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A LOS LECTORES

Cinco anos . . . y seguimos contando

ODO comenzé en Estados Unidos, con hipotecas
titulizadas de dudosa calidad. Desde los primeros
temblores a mediados de 2007, pasé un afio hasta que la
crisis financiera internacional hizo erupcion y las auto-
ridades tomaron plenamente conciencia de lo que enfrentaban.
Pero cuando el gobierno estadounidense permitié que el banco
de inversion Lehman Brothers quebrara el 15 de septiembre de
2008, generd un tsunami cuyas repercusiones aun se sienten hoy.

Cinco afios después de desatarse lo que resultaria ser la peor
crisis econdmica desde la Gran Depresién de los afios treinta,
persisten los problemas de la economia mundial. Millones de
personas estan sin trabajo en el mundo entero (especialmente los
jovenes, como lo analiza la edicion de marzo de 2012 de Fe#D), lo
cual crea enormes tensiones sociales en algunos paises.

Esta edicion de Fe#D examina la situacion mundial a los cinco
afos del comienzo de la crisis. El panorama para el futuro de la
economia mundial es complejo y variado.

Las causas de la crisis fueron innumerables, e incluyen una
regulacion financiera deficiente y desbarajustes en los balances
debido a la deuda excesiva que asumieron las instituciones finan-
cieras, los hogares y los gobiernos. La mayoria de los excesos
estuvieron limitados a las economias avanzadas, y las interven-
ciones creativas y masivas de los gobiernos —especialmente el
de Estados Unidos— fueron lo unico que impidi6 que el sistema

42  Aplenavista
Los gobiernos pueden reducir la economia
subterranea al mejorar las instituciones que
promueven un crecimiento incluyente
Anoop Singh, Sonali Jain-Chandra y Adil Mohommad
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El rapido aumento de la fuerza de trabajo en Asia
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financiero mundial se desmoronara por completo. Ahora que
Estados Unidos se esta recuperando, la crisis de la deuda soberana
europea continiia minando la confianza.

Nuestros articulos examinan este quinquenio desde diferentes
angulos; entre ellos, los pasos que se estin dando para reparar
el sistema regulatorio y el impacto en las victimas inocentes; es
decir, los mercados emergentes y los paises de bajo ingreso que
superaron la recesiéon mundial relativamente bien pero ahora
son vulnerables a nuevos shocks. Mohamed El-Erian analiza los
graves desequilibrios mundiales que se mantienen en un estado
peligroso pero estable (por ahora).

En “Hablando claro’, Carlo Cottarelli aconseja un enfoque
cuidadoso y matizado para controlar la deuda que no sofoque el
crecimiento necesario para generar empleo.

También en este nimero, evaluamos la creacién de puestos
de trabajo en Asia meridional, el acceso al agua potable segura,
el crecimiento de la inversion verde y el problema del lavado de
dinero ylas economias subterraneas. Trazamos un esbozo de Laura
Tyson, la primera mujer en dirigir el Consejo Estadounidense de
Asesores Econdmicos (durante el gobierno del Presidente Clinton),
que recalca que, pese a las desventajas, la intensificacion de la
interdependencia mundial ha traido enormes ventajas.

Jeremy Clift
Director Editorial
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dificil al trazar el rumbo hacia el equilibrio
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CARTAS DE LECTORES

El gasto social en los paises pobres

Leimos con gran interés “;Tienen
razon los criticos?” (diciembre de
2011). La respuesta pareceria ser un
no rotundo: los programas del FMI
no perjudican el gasto social de los
paises pobres, sino que mas bien lo
refuerzan al afianzar el espacio fiscal.
Estas conclusiones reflejan las de la # A
Oficina de Evaluacién Independiente o
del FMI (OEI) en su informe de 2003 ES?GTSE f,‘:,f{}aémg%
sobre el tema.

Sison correctas, son bienvenidas y
sugieren que el FMI ha aprendido de sus errores. Asilo afirmamos
en un articulo de 2006 sobre el informe de la OEI publicado en
International Organization, donde sefialamos que las pautas
sobre gasto social de 1997 podrian ser el nivel limite del efecto
de los programas del FMI (lo cual coincide con el hallazgo del
FMI sobre la aceleracion desde 2000 de los coeficientes gasto/
PIB). Pero se hace caso omiso de nuestra observacion principal:
los efectos de los programas del FMI difieren segun el tipo de
régimen politico del pais, y el efecto negativo de los programas
del FMI en el gasto social es particularmente pronunciado en las
democracias en desarrollo. La politica importa, y el FMI ignora
en perjuicio propio este hecho inexorable de la vida social.

Irfan Nooruddin

Profesor, Woodrow Wilson International Center for Scholars,
Washington, D.C.

Joel W. Simmons

Profesor Adjunto, Departamento de Ciencias Politicas,
Universidad del Estado de Ohio, Columbus, Ohio

Profesor Adjunto, Departamento de Ciencias Politicas,
Universidad de Maryland, College Park, Maryland

Los autores responden
Estamos de acuerdo con los profesores Nooruddin y Simmons
en que los regimenes politicos pueden afectar el gasto social.
Nuestros resultados confirman que el aumento del gasto social
ha sido mas alto en los paises de bajo ingreso que tienen puntajes
mas altos en los indices de democracia (véase el grafico). Al
mismo tiempo, indican que el aumento del gasto en educacion
y atencion de la salud como porcentaje del PIB, como porcentaje
del gasto publico y en términos reales per capita ha sido mds
elevado en paises con programas respaldados por el FML
Asimismo, evaluamos el efecto de los puntajes de democracia
en nuestro modelo econométrico, usando una formulacion pare-
cida ala de la monografia de 2006 de los profesores Nooruddin y
Simmons que analiza la interaccion entre la existencia de un pro-
grama del FMI y el puntaje de un indice de democracia. El efecto
fue estadisticamente insignificante en el caso del gasto en educacion
y atencion de la salud como porcentaje del PIB y como porcentaje
del gasto publico, pero fue positivo en el caso de la atencion de la
salud como porcentaje del PIB. Por lo tanto, nuestro andlisis no
sugiere que los programas respaldados por el FMI conduzcan a un
aumento menor del gasto en los regimenes democraticos.
Masahiro Nozaki
Benedict Clements
Sanjeev Gupta
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La democracia importa

Los paises con un programa respaldado por el FMI que
obtienen un puntaje alto en los indices de democracia
también tienden a gastar mds en salud y educacion,
seglin distintos indicadores.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los gréaficos muestran la variacién anual mediana del gasto en
educacion y salud entre 1985 y 2009 y se basan en la escala de democra-
tizacion Polity IV, que va de -10 a 10. Los paises con valores de -10 a -1 se
clasifican como poco democréticos; los que tienen valores de 0 a 10, como
muy democraticos.



Una advertencia sobre las
calificaciones crediticias

El articulo “Calificaciones en juego’,
de Panayotis Gavras (marzo de
2012), abarca muchos aspectos inte-
resantes, pero lamentablemente no
abarca lo que realmente constituyd el
error fundamental de los reguladores
de Basilea al utilizar las calificacio-
nes crediticias para determinar la
capitalizacion exigida a los bancos.

Los bancos ya tienen en cuenta
los riesgos percibidos —como los
que incluyen las calificaciones crediticias— y los expresan en
las tasas de interés, los montos expuestos y otras condiciones
generales. Entonces, cuando los reguladores exigen niveles de
capitalizacion basados en las mismas percepciones, en realidad
las estan duplicando, y lo que oficialmente se considera exento
de riesgo resulta ain mas atrayente, y lo que oficialmente se
considera riesgoso, aun menos atrayente.

Por més perfecta que sea, toda informacion, como la infor-
macion sobre el riesgo de incumplimiento, termina siendo
perjudicial si se la tiene en cuenta en exceso.

La razon por la cual esto no ha quedado claro quiza radique
en que casi todo el mundo se refiere a esta crisis como una
consecuencia de una toma excesiva de riesgos, a pesar de que
todos los problemas son producto de una exposicion excesiva
alo que se percibia como una ausencia absoluta de riesgo —y
de que exista una falta de exposicion a lo oficialmente “ries-
gos0’, como la pequefia y mediana empresa— que parece ser
mds indicativa de una aversion excesiva al riesgo distorsiva e
inducida por la regulacién.

Cuando los reguladores decidieron actuar como los gestores
del riesgo del mundo entero, olvidaron o ignoraron el hecho
de que todas las crisis bancarias han sido siempre resultado de
exposiciones excesivas a lo que se consideraba seguro, nunca
de exposiciones excesivas a lo que, en principio, se consideraba
riesgoso.

Per Kurowski
Ex Director Ejecutivo del Banco Mundial (2002-04)

iHaganos llegar su opinion! Dirfjanos sus comentarios, que no podrén exceder de 300 palabras, a fanddletters@imf.org, o a
Editor-in-Chief, Finance & Development, International Monetary Fund, Washington, D.C., 20431, EE.UU. Las cartas seran editadas.

¢,La ciencia funesta?

Escuche nuestras entrevistas digitales con'los mejores
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Tyson participa en un simposio sobre la diferencia

entre los sexos en Davos, Suiza.

mujer en dirigir el Consejo Estadounidense de Asesores Econémicos

AURA TYSON se pasa mucho tiempo pensando en
brechas y déficits, en lo que hay y lo que falta: la brecha
laboral, la brecha del ingreso, la brecha educacional, la
brecha entre los sexos y —quiza la brecha mas preocu-
pante de todas— el abismal déficit fiscal de Estados Unidos.

Le preocupa que Estados Unidos esté perdiendo su preemi-
nencia y que sea cada vez mas dificil hacer realidad el suefio de
creciente prosperidad.

“Aun antes de la Gran Recesidn, los trabajadores y los hogares
estadounidenses estaban en aprietos”, afirma Laura D’Andrea
Tyson, profesora de Economia y Administracion de Empresas
en la Universidad de California, Berkeley, y la primera mujer en
dirigir no solo el Consejo de Asesores Economicos (durante la
presidencia de Bill Clinton) sino también la Escuela de Negocios
de Londres, donde fundé el Centro para la Mujer en la Empresa.

“Entre 2000 y 2007, la tasa de crecimiento del empleo cay6
a apenas la mitad del nivel de las tres décadas anteriores. El
aumento de la productividad fue sélido, pero muy superior
al crecimiento salarial, y la remuneracién real por hora bajé
en promedio, perjudicando incluso a la gente con formacion
universitaria’, explica durante una pausa entre clases.

Tyson cree que las protestas en contra de la creciente des-
igualdad del ingreso en Estados Unidos —donde el 1% mas
pudiente de la sociedad concentra enormes riquezas en com-
paracion con el 99% restante— representan la nueva causa
de nuestros tiempos. “Hoy, esto es una cuestion generacional
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para la gente de entre 25 y 35 afios, como lo fue para mi la
Guerra de Vietnam”

Las protestas que comenzaron como manifestaciones contra
la corrupcién vy los salvatajes de Wall Street generaron movi-
mientos de ocupacion en el mundo entero, sobre todo en las
economias avanzadas.

Romper el techo de cristal

Artifice de las politicas econdmicas nacionales e internacionales
durante el primer mandato del Presidente Clinton, Tyson pasé
a ser la mujer con el puesto mas alto en el gobierno de Clinton
cuando sucedi6 a Robert Rubin al timén del Consejo Econémico
Nacional entre febrero de 1995 y diciembre de 1996.

Lo que atrajo a Clinton fue lo realista y pragmatico del “unilate-
ralismo agresivo” que Tyson propugnaba en el terreno comercial.
Su libro Whos Bashing Whom? Trade Conflict in High-Technology
Industries, publicado en 1992, marco el tono de las negociaciones
de Clinton con los japoneses en cuanto a proteccionismo comercial.

En ese entonces, el problema era el enorme reto que planteaban
Japén y Europa para Estados Unidos, especialmente en el campo
de las exportaciones y la manufactura de tecnologia de avanzada.

Rechazando un libre comercio irrestricto, Tyson propuso
expandir el acceso al mercado a través de duras negociaciones
de aranceles y obstaculos al comercio, respaldadas por una
amenaza creible de represalias contra los paises que cerraran sus
mercados a las importaciones provenientes de Estados Unidos.

nquear
2s prechas




Economia aplicada

En su autobiografia, Clinton dice que seleccion6 a Tyson para
dirigir el Consejo de Asesores Econémicos porque lo impre-
sionaron sus conocimientos sobre tecnologia, manufactura y
comercio, las cuestiones microecondmicas que, en su opinion,
habian quedado descuidadas demasiado tiempo en la formulacion
de la politica econdmica nacional.

Aunque Tyson terminé ganandose el respeto de estos circulos,
sunombramiento causé un revuelo entre los economistas de lineas
de pensamiento tradicionales que impugnaron abiertamente sus
credenciales y facultades analiticas. “Aunque los economistas
muchas veces son blanco de bromas, no es muy frecuente que sean
blanco de ataques publicos y en masa por parte de sus colegas”,
sefialé la revista Businessweek en febrero de 1993.

Pero en algunos sentidos se anticip6 a sus colegas, con su
combinacion de andlisis economico y estrategia politica fria-
mente calculada. Tyson, que actualmente ensena en la Escuela
de Negocios Haas de Berkeley, participa con entusiasmo en el
debate economico y el disenso politico, y escribe blogs y articulos
con regularidad para The New York Times y Financial Times, y
otras revistas y periddicos.

“Doy un curso sobre como hacer negocios en mercados emer-
gentes’, explica Tyson, que esta casada con el guionista Erik
Tarloff, autor de la novela Face-Time, asi como de episodios de
la famosa serie televisiva M*A*S*H vy, actualmente, de un blog
para la revista Atlantic. “Les digo a mis alumnos que la mitad es
sobre estrategia y la otra mitad sobre economia”

Escepticismo respecto de los mercados

Obviamente, la profesion ha avanzado, pero lo que les molestd a
los economistas académicos, segtin el articulo de Businessweek,
fue que Tyson “estd mucho mas abierta que la mayoria de los
economistas a la idea de que el gobierno actue”

“No nos dejemos enganar por la idea reconfortante de que, si
Estados Unidos no interviene, el destino de nuestras industrias
de tecnologia de avanzada lo decidiran las fuerzas del mercado’,
escribid Tyson en Who’s Bashing Whom? La revista sefialo: “Ese
escepticismo respecto de la sabiduria de la mano invisible la hace
persona non grata en una profesion en la cual la fe en el mercado
se inculca desde la cuna”

El economista James Galbraith sali a defenderla. En un articulo
de marzo de 1993 en la revista mensual, de corte liberal, American
Prospect, declard que el andlisis de Tyson era cuidadoso y preciso,
y “ni polémico ni modernoso”. El peligro, observo, era para “los
economistas profesionales cuya totemizacion del mercado les
ofrece una plataforma irreflexiva. ;Qué van a hacer si sus for-
mulas de aplicacion universal ya no resultan suficientes? Quizas
este clan se sienta realmente amenazado por el nombramiento
de Tyson” (recuadro 1).

Preocupacion por la competencia

En el estudio sobre comercio y empleo que escribié con John
Zysman, profesor de Berkeley, Tyson examind las causas del
declive del empleo en el sector de la manufactura estadouni-
dense en los aios ochenta y el deterioro general del pais como
competidor en la escena mundial, analizando los efectos del
comercio internacional en el empleo en cuatro industrias: la

vestimenta, el automotor, los semiconductores y los equipos de
telecomunicaciones. Entraron en juego factores mencionados
con regularidad, como el creciente valor del ddlar, el proteccio-
nismo y la lentitud del crecimiento de los mercados extranjeros.
Pero Tyson determind que otros factores, como la adhesion del
gobierno a una politica de libre comercio cuando otros seguian
reglas diferentes, eran relativamente mas significativos.

“Convencio a Clinton y a sus asesores de adoptar una variante
del comercio dirigido —acuerdos comerciales que fijan desen-
laces deseados, en lugar de dejar los resultados a la merced de la
libre circulacion de bienes— al intentar promover el desarrollo
y la expansion de las industrias tecnoldgicas de avanzada. Esta
politica fue decisiva’, explican James y Julianne Cicarelli en el libro
Distinguished Women Economists, “para la verdadera explosion
del volumen del comercio internacional de fines de la década
de 1990, que impulso a la economia estadounidense a un auge
sin precedentes que puede describirse inicamente como una
expansion perfecta’.

Cambio de elenco

Quizas el elenco sea distinto hoy, pero muchas de las preocupa-
ciones son parecidas. A Tyson atin la inquieta el desfalleciente
desempeiio de la economia estadounidense. Pero en este
momento la aprehension la suscitan mas bien China y otros
mercados emergentes dindmicos, aunque Tyson se apresura a
aclarar que Clinton nunca enfrentd una desaceleracion eco-
noémica como la que debe abordar el Presidente Obama. “La

Recuadro 1
Economia: Cambio de paradigma

La crisis econdmica mundial ha hecho trastabillar la fe de los
economistas en la infalibilidad de los mercados.

“El error fundamental fue creer que habia agentes racionales
individuales que basicamente se autodisciplinarian’, explica
Tyson, reflexionando sobre la crisis econdmica mundial. “Ahora
bien, digo ‘racionales, y todos estos datos muestran que los
agentes individuales no siempre son racionales, y eso los modelos
econdmicos no lo tuvieron en cuenta.

Y luego los modelos basicamente decian que cuando se
suman todas estas decisiones individuales, se llega a algo que
tiene sentido. Pero lo que ocurre es que si los individuos se
comportan irracionalmente —y a eso se le agregan los instintos
de manada— el sistema se puede desbaratar. Y se desbarato.

Ahora, los economistas se dan cuenta de que la eficiencia
de los mercados es discutible. Estudiaremos seriamente los
errores de comportamiento predecibles que comete la gente.
Adoptaremos regulaciones porque en realidad ya no creemos
que la gente tenga un comportamiento certero por si sola.
Respondera a las reglas, y por eso mas vale que reflexionemos
sobre las reglas que vamos a establecer.

Me parece que ahora enfocamos el fracaso del mercado desde
una Optima significativamente distinta. ;Por qué suponemos
que los mercados tienen informacién completa? En la mayoria
de los casos no la tienen, o si la tienen, hay agentes que no le
prestan atencion. Sea cual fuera la razén, tenemos que suponer
que los desenlaces posiblemente no seran dptimos. Ese es un
gran, gran cambio. Creo que es un cambio enorme.”
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magnitud del problema es muy, muy distinta, y el clima politico
nacional también es peor”.

Como el mundo esta mucho mas conectado y es mucho mas
interdependiente, hay muchas mds probabilidades de que los
problemas de una parte del planeta afecten a otras. “Segun la
mayoria de los indicadores, o probablemente todos los que se
nos podrian ocurrir, el mundo es mas interdependiente”, observa.

“Y para mi eso significa efectivamente que se necesita mas coor-
dinacién, comprension y coordinacion, de la politica relativa a los
mercados financieros y los flujos de capital. Tenemos un sistema
financiero internacional mucho mas complejo, y no sabemos
bien como regularlo’, declara Tyson, que es actualmente asesora
ejecutiva de McKinsey Global Institute, Credit Suisse Research
Institute y la empresa de inversiones The Rock Creek Group.

Buenos mentores

Nieto de italianos, el padre de Tyson luché en la Segunda Guerra
Mundial y, con férrea disciplina, empujo a sus hijos al éxito. Tyson
naci en Bayonne, Nueva Jersey, en 1947; se gradud de Smith —una
universidad privada para chicas— summa cum laudey se doctord
en Economia en el Instituto Tecnoldgico de Massachusetts en 1974,
donde tuvo como mentor a Evsey Domar, un economista ruso que
cre6 un importante modelo del crecimiento y despert6 el interés
de Tyson en las economias dirigidas de estilo soviético. Como
consultora para el Banco Mundial, Tyson estudid las economias
socialistas de Europa oriental junto con el reconocido economista
hungaro Béla Balassa y con Irma Adelman, reconocida especialista
en desarrollo y en ese momento una de las mujeres con el puesto
mas alto dentro de la institucion. Ensefi¢ Economia en Princeton
durante tres afios, y luego pasé a Berkeley en 1978, donde ha
permanecido con alguna que otra interrupcion.

Sus padres le aconsejaron que estudiara Ciencias Empresariales.
Pero “experimenté una conversion instantanea cuando tomé el
primer curso de Economia. Siempre me pareci6 una herramienta

Recuadro 2
Avance lento para la mujer

El informe Global Gender Gap representa un intento por medir
como le va a la mujer en el mundo de hoy.

“Examinamos 135 paises desde el punto de vista de la brecha en
la representacion politica, la oportunidad econémica, el acceso a
la educacion o el desempeiio educativo y la atencion de la salud”,
explica Tyson, que ha propugnado una “bsqueda afirmativa’
para lograr la promocion de mujeres bien preparadas. “Desde
que comenzamos a medir en 2006, la mayoria de los paises han
avanzado, particularmente en educacion y atencion de la salud. Es
en las oportunidades econdmicas y la representacion politica que
la mujer estd mas rezagada. A nivel mundial, las mujeres ocupan
menos de 20% de los cargos nacionales con facultades decisorias.”

“Nuestro objetivo es centrarnos en determinar si la brecha
entre el hombre y la mujer ha disminuido, no si la mujer esta
ganando a batalla entre los sexos”, precisa el informe, escrito
en colaboracién con Ricardo Hausmann, director del Centro de
Desarrollo Internacional de la Universidad de Harvard.

Recalcando que el trabajo es comparativo, no prescriptivo,
Tyson dice que el informe ha pasado a analizar practicas Opti-
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El Presidente estadounidense Bill Clinton tras anunciar el nombramiento
de Tyson a la cabeza del Consejo Econdmico Nacional.

excelente para la politica publica, asi que persisti. Y creo no
haberme equivocado. Todavia me gusta la Economia”.

Como uno de los autores de Global Gender Gap, elaborado
por el Foro Econémico Mundial, Tyson cree que la mujer ha
avanzado en el mundo entero, pero con lentitud, y que atin vaa
la zaga especialmente en la representacion politica (recuadro 2).

Como consecuencia légica de sus lazos con los Clinton y la
causa de la mujer, respaldé a Hillary Clinton en la campana de
candidatura presidencial por el Partido Demdcrata en 2008. Cuando
Clinton se retird en junio de ese afio, volco su apoyo en Obama.

Elocuente defensora de Obama, también es miembro de
su Consejo sobre Empleo y Competitividad, que no es parti-
dista y esta dirigido por Jeffrey Immelt, presidente de General
Electric. La tarea sobrecogedora del Consejo es encontrar nuevas
maneras de promover el crecimiento invirtiendo en negocios
estadounidenses para promover la contratacion, capacitar a los
trabajadores para competir a nivel mundial y atraer empleos
y negocios al pais.

mas, por ejemplo la manera en que los gobiernos han intentado
mejorar la representacion politica o en que las empresas han
mejorado la contratacion y la retenciéon de mujeres. Tyson tiene
gran experiencia y muchas ideas en este campo. Es miembro del
directorio de varias empresas, y en 2003 el gobierno briténico la
consulto para estudiar como mejorar la diversidad en las cupulas
directivas de las empresas.

Tyson menciona especialmente el Informe sobre el desarrollo
mundial 2012: Igualdad de género y desarrollo del Banco Mundial
como una herramienta particularmente util para reunir los estudios
sobre la manera en que la diferencia de sexo afecta al desarrollo.

“Una de las cosas que aprendi de este informe tan sensato es
que el grado de acceso de la mujer al crédito es importante’, dice.
“Sabemos que hay un problema para que la pequefia empresa
tenga acceso al crédito en general en todas las sociedades con
niveles de desarrollo muy distintos, se trate o no de una sociedad
desarrollada. Y luego estdn las razones por las cuales resulta aun
peor para las mujeres, ain mds dificil para una pequefia empresa
con una mujer a la cabeza”



Polarizacion laboral

La interdependencia, la competencia y el cambio tecnolégico
mundial, dice Tyson —que integré la Comision Consultiva
de Recuperacion Econdmica creada por el Presidente Obama
tras la crisis econdmica mundial para generar ideas y analisis
destinados a reactivar la economia nacional— han conducido a
la polarizacion de las oportunidades laborales en muchas econo-
mias avanzadas: el empleo crece en ocupaciones profesionales,
técnicas y gerenciales con remuneraciones altas asi como en
servicios poco remunerados vinculados a la alimentacion, el
cuidado personal y la proteccion.

Pero el empleo disminuyé en ocupaciones profesionales y
manuales que requieren un nivel intermedio de formacién,
particularmente en la manufactura. Presionados, los hogares
estadounidenses recortaron el ahorro, hipotecaron mas la vivienda
y contrajeron mas deudas para mantener el consumo. Eso, a su
vez, contribuy¢ a las burbujas de la vivienda y del crédito que
estallaron en 2008, seguidas de un doloroso desapalancamiento
hasta el dia de hoy.

Tyson opina que Estados Unidos tiene un déficit de inversion
en tres areas importantes que ayudan a un pais a crear y mantener
empleos bien remunerados: la formacion de la fuerza laboral, la
infraestructura, y la investigacion y desarrollo.

Cita estudios recientes de Michael Spence y Sandile
Hlatshwayo, y de David Autor, sobre el vaciamiento de las
oportunidades laborales y la depresion del crecimiento salarial
en el medio de la distribucién de las aptitudes y las ocupaciones
como consecuencia del cambio tecnoldgico y de la globalizacion,
pero sostiene que se trata de un proceso dinamico, y que los
salarios estdn subiendo en paises otrora considerados como
centros de interés. “Es posible que China comience a cederles
empleos a otros paises”

La competencia mundial es responsable de la creciente desi-
gualdad de ingreso en Estados Unidos, afirma Tyson, que es
miembro de los directorios de Morgan Stanley, AT&T, Silver
Spring Networks y CBRE Group, Inc. En su opinion, tres fuerzas
explican los cambios estructurales negativos del mercado laboral
estadounidense:

* El cambio tecnoldgico sesgado a favor de las aptitudes,
que ha automatizado las tareas rutinarias y, al mismo tiempo,
estimulado la demanda de trabajadores sumamente capacitados
que tengan como minimo un titulo universitario.

* La competencia mundial y la integracién de los mercados
laborales a través del comercio y de la tercerizacién, que han
eliminado empleos y deprimido los salarios.

* Ladecreciente competitividad estadounidense como iman
de produccién y empleo.

La polarizacién de las oportunidades laborales ocurre tam-
bién en otros lugares. Pero otros paises, como Alemania, estan
haciendo algo al respecto, y Estados Unidos esta perdiendo
atractivo como centro de produccién y empleo, de acuerdo
con un estudio reciente de McKinsey. Una de las razones del
declive relativo de Estados Unidos es la debilidad del sistema
educativo, dice Tyson, que también integra los directorios de
MIT vy del Peterson Institute of International Economics: los
niveles muy desiguales de logro educativo estan vinculados al
ingreso familiar, y los alumnos provenientes de familias pobres

tienen dificultades para llegar a la universidad. Ademas, aun-
que el sistema educativo estd produciendo trabajadores cuyas
aptitudes no concuerdan con las que exigen los empleos de alta
calidad, es dificil atraer y retener talento del extranjero debido
a las restricciones inmigratorias.

Qué hacer

Estados Unidos ha hecho varios intentos por formular una
respuesta.

En un influyente informe de 2005 titulado “Rising Above
the Gathering Storm’, las Academias Nacionales advirtieron
que Estados Unidos estaba cediendo ante la competencia en el
terreno de la innovacién y reclamaron aumentos significativos
de la inversion publica en investigacion y desarrollo, educacion e
infraestructura para revertir esa tendencia. Otros paises tomaron
nota de estas reflexiones e incluso aplicaron algunas, pero en un
aleccionador informe de seguimiento las Academias Nacionales
concluyeron que Estados Unidos va cada vez més a la zaga.

El creciente déficit fiscal de Estados Unidos, sumado a la jubi-
lacion de la generacion de posguerra, que esta generando mas
presion sobre las pensiones y la atencion de la salud, complica
aun mas la tarea de cerrar todas estas brechas de inmediato y
exige decisiones dificiles.

“El reto es enorme e inescapable’, afirma Tyson. “Es necesario
elaborar un plan para recortar el déficit a largo plazo, tanto para
abordar el déficit de crecimiento como para revertir simultanea-
mente el declive de la competitividad. Tenemos que invertir mas
en los cimientos de la innovacién a la vez que gastamos menos
en la mayoria de los demds programas estatales”

Pero a pesar de las desventajas, la mayor interdependencia
aporta globalmente beneficios enormes, sostiene Tyson.

“El mundo ha tenido un éxito descomunal en la erradicacion de
la pobreza: todavia hay mucho por hacer, pero se ha progresado
mucho: éxito rotundo en los avances tecnoldgicos; éxito rotundo
en la creacion de una clase media para la economia mundial”

“Todo esto es estupendo y forma parte de la interdependen-
cia, pero la interdependencia significa efectivamente que la
inestabilidad de un lugar puede hacerse sentir rdpidamente en
otro lugar. El efecto de contagio es real, envuelve al mundo, y el
problema puede ocurrir con gran rapidez. Asi que eso apunta a
la necesidad de mayor coordinacién multilateral”. W

Jeremy Clift es Director Editorial de Finanzas & Desarrollo.
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ples, entre ellas la inadecuada regulacion finan-
ciera y el desorden de los balances debido al
excesivo endeudamiento de las instituciones
financieras, los hogares y los gobiernos. En su mayor
parte, los excesos se concentraron en las economias avan-
zadas, y solo gracias a intervenciones masivas de politica
economica, sobre todo en Estados Unidos, se impidi6 que

-2 Lcolapsara por completo el sistema financiero mundial.

{Pero las recesiones que tienen su raiz en crisis finan-
ieras son mas profundas, y la recuperacion es mas lenta
y tenue, que en el caso de las no provocadas por un
colapso financiero. Cinco anos después, la recuperacion
en Estados Unidos atn es débil, y en Europa, donde
varios paises se ven afectados por problemas de deuda
soberana, existe la amenaza de una nueva desaceleracion.
La Gran Depresion de los afios treinta se vio agravada

“por un proteccionismo generalizado, porque los paises

trataron de poner sus mercados internos a resguardo de las
importaciones pero solo consiguieron empeorar las cosas
para todos. Esta vez, el grupo de 20 economias avanzadas
y de mercados emergentes advirtio de tales peligros y en
gran medida se evitd un proteccionismo manifiesto. Pero
cuando el comercio mundial se desplom6 en 2009 se gesto
un proteccionismo mds sutil, que disminuy6 en 2010 al
comenzar la recuperacion, pero parece estar resurgiendo.

A diferencia de anteriores desaceleraciones globales,
las economias de mercados emergentes y las econo-
mias de bajo ingreso se vieron menos afectadas y se

" ASCAUSAS de'la'Gran chesmn ﬁ:l_eron mult1—l

reduperaron mas rapido que las economias avanzadas
en_América del Norte y Europa. Su buena fortuna
se debi6 en parte a las solidas politicas econémicas”
aplicadas antes de la recesion, que las prepararon para
combatir las desaceleraciones. También fue cuestion de
suerte: los precios de las materias primas de las cuales
dependen muchas de estas economias se mantuvieron
relativamente mas altos en que en recesiones anteriores;
estas economias estdn menos vinculadas que antes a
sus contrapartes avanzadas, y sus sistemas financie-
ros, menos sofisticados, concentraban poca deuda de
alto riesgo como la que hizo tambalear los mercados
financieros avanzados. Pero las economias emergentes
y de bajo ingreso posiblemente estén menos preparadas
para hacer frente a nuevas crisis.

Y los riesgos abundan. El alza de los precios del petro-
leo y de otras materias primas amenaza con crear difi-
cultades para sostener la recuperacion. El avance en la
reforma de la regulacion financiera se ve presa de la
resistencia y la inercia. Y los desequilibrios econémicos
mundiales perduran, ya que algunos paises mantienen
fuertes y persistentes superavits de balanza de pagos y
otros registran abultados déficits.

En esta edicion de FéD se analiza la situacion en el
mundo cinco anos después de las sacudidas de la crisis.
La evidencia presenta un panorama complejo y variado
para el futuro de la economia mundial. H

James L. Rowe, Jr.
Finanzas & Desarrollo
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La mayoria de
los mercados
emergentes
van bien, pero
la mayoria de
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y parece poco
probable que
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M. Ayhan Kose, Prakash Loungani y Marco E. Terrones

L MUNDO ha experimentado cua-

tro recesiones a escala

la Segunda Guerra Mundial: en 1975,

1982, 1991 y 2009. En

ingreso promedio del ciudadano mundial se
redujo —en la jerga econdmica, el producto
interno bruto (PIB) per capita mundial dismi-

nuyé— vy se produjo una caida
general de otros indicadores de
la actividad econdmica mundial.
Cada recesion generd el temor a
un apocalipsis econdmico, pero
cada vez la economia mundial se
recuperd en un afio o dos.

La recesion mundial de 2009,
que siguio a la crisis de los mer-
cados financieros provocada por
la caida del banco de inversion
Lehman Brothers el afio anterior,
fue la més profunda de las cuatro
recesiones y la mas sincronizada
entre los distintos paises. Algunos
temian que el mundo reviviera
la Gran Depresion de los afos
treinta. Afortunadamente, y gra-
cias ala aplicaciéon de medidas de
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politica a menudo firmes y no convencionales
esto no ocurri6. Desde 2010, la economia mun-
dial avanza por la senda de la recuperacion,
aunque esta sea fragil.

;Cuan diferente es la actual recuperacion
mundial de las registradas anteriormente durante
el periodo de la posguerra? ;En qué difieren las

global desde

estos anos el

Grafico 1

En marcha

En términos del PIB mundial per cdpita, la recuperacion de la
recesion mas reciente avanza a un ritmo mas rapido que en
las tres recesiones anteriores.

(PIB real per capita indexado a 100 en el punto minimo, ponderado por la
paridad de poder adquisitivo)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Calculado anualmente; el cero denota el punto minimo de la recesion.




perspectivas de las economias avanzadas de las de las economias
emergentes? Y ;a qué riesgos se enfrenta la recuperacion mundial?

A marcha lenta

Aunque llegar a una definicion de recesion mundial requiere cierto
esfuerzo (véase el recuadro), es mas facil definir una recuperacion
mundial. Se trata sencillamente del periodo de expansion de la
actividad econdmica que sigue a una recesion mundial.

La lenta trayectoria de la recuperacién econémica desde 2010 ha
sido bastante similar, en promedio, a la de las otras tres recesiones
mundiales (véase el grafico 1). De hecho, si las proyecciones del
ingreso mundial promedio —el PIB real per capita mundial—
se materializan, la recuperacion tras la Gran Recesion, como se
denomina a menudo, habrd sido mas rapida que la registrada
después de esas tres recesiones mundiales anteriores.

Pero la trayectoria del ingreso mundial no muestra una dife-
rencia esencial entre las economias avanzadas y las economias
emergentes. La recuperacion en las economias avanzadas ha sido
muy lenta en comparacion con las recuperaciones anteriores (véase
el grafico 2, panel de la izquierda). El ingreso promedio en estas
economias ain no ha repuntado hasta el nivel registrado antes
de la recesion y no se proyecta que lo haga incluso para 2014.

El débil crecimiento del ingreso se refleja del lado del consumo
y lainversion. En muchas economias avanzadas, el consumo se ha
contraido dado que los hogares estan reduciendo su deuda con
respecto al ingreso a niveles mas seguros (“desapalancamiento”) y la
inversion en estructura ha sido débil después del auge inmobiliario.

Ritmo acelerado

En marcado contraste con la evolucion en las economias avan-
zadas, el ingreso promedio en las economias emergentes crece
en general al rapido ritmo registrado antes de la Gran Recesion
(véase el grafico 2, panel de la derecha). El crecimiento del ingreso
en estas economias ya es mayor que el observado durante las
recuperaciones mundiales anteriores, y se proyecta que mantendra
este ritmo en los proximos afos. En la mayoria de las economias

Grafico 2

Repunte a dos velocidades

La recuperacion en las economias avanzadas ha sido mucho
mas lenta (panel de la izquierda) que en las economias
emergentes (panel de la derecha).

(PIB real per cépita indexado a 100 en el punto minimo, ponderado por la
paridad de poder adquisitivo)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Calculado anualmente; el cero denota el punto minimo de la recesion.

Recesiones y recuperaciones mundiales
“Vivimos en un mundo globalizado” es uno de los clichés de
nuestro tiempo. Al buscar esta frase en Google se obtienen més
de 700.000 resultados. No obstante, resulta sorprendente que
no exista una definicién comunmente aceptada de recesion
mundial. La definicion utilizada en este caso es la siguiente:
un periodo de disminucion del PIB real per capita mundial,
acompanado de una caida general de otros indicadores de la
actividad mundial (como la produccién industrial, el comercio,
los flujos de capital, el consumo de petrdleo y el desempleo).
Estos criterios muestran cuatro recesiones mundiales en el
periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial: en 1975,
1982, 1991 y 2009 (Kose, Loungani y Terrones, 2009). Una vez
establecidas estas fechas, la definicién de recuperacién mundial
es facil: se trata sencillamente del periodo de expansién de la
actividad mundial que sigue a una recesién mundial.

emergentes el crecimiento es robusto. Una notable excepcion es el
caso de las economias emergentes de Europa, que se encuentran
en una senda de recuperacion similar a la emprendida por las
economias avanzadas.

El comercio mundial se derrumb6 de manera dramatica durante
la recesion mundial de 2009 y fue una de las razones por las cuales la
recesion provoco el temor a que se produjera otra Gran Depresion y
a que algunos gobiernos recurrieran a medidas proteccionistas para
proteger a las industrias nacionales de la competencia externa. Pero
el comercio exterior se ha recuperado, y también en este caso el ritmo
es mas rapido en las economias emergentes que en las avanzadas
(véase el grafico 3). La especializacion vertical, en la que varios paises
participan en el proceso de produccion de determinados bienes,
posiblemente haya restringido el uso de las medidas proteccionistas
tradicionales (véase “Politica comercial: ;Hasta ahora, todo bien?”
en este numero).

Los mercados bursdtiles han tenido un mejor desempefio en
promedio durante esta recuperacion que en las anteriores, debido

Gréfico 3

Expansion del comercio exterior

El volumen del comercio internacional, que se desplomé en
el punto maximo de la recesion, ha repuntado mas en las
economias emergentes (panel de la derecha) que en las
economias avanzadas (panel de la izquierda).

(volumen del comercio exterior indexado a 100 en el punto minimo)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Calculado anualmente; el cero denota el punto minimo de la recesion.
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posiblemente a que las empresas estan operando cada vez mas
a nivel mundial. Ademas, la actividad mundial en su conjunto
—gracias a las economias de mercados emergentes— se ha
recuperado mejor después de esta recesion que de las anteriores.

Esperando el aumento del empleo

En general, las variaciones de la tasa de desempleo van a la
zaga de las del ingreso. Al comienzo de una recesién, cuando
la demanda disminuye, las empresas reducen las horas extra y
realizan otros ajustes antes de despedir a los trabajadores. Al
iniciarse la recuperacion, las empresas generalmente esperan a
ver si es duradera antes de volver a contratar trabajadores.

A pesar de este rezago, a lo largo de un afio, existe una fuerte
correlacion entre las variaciones del ingreso y del desempleo.
Esta correlacion —denominada la ley Okun por un articulo
del economista Arthur Okun (1962)— se mantuvo durante la
recesion mundial de 2009.

Durante la recesion, la tasa de desempleo aumento en las eco-
nomias avanzadas alrededor de 2 puntos porcentuales entre 2006
y 2009. Coincidiendo con el débil crecimiento del ingreso en estas
economias, el desempleo se ha reducido muy lentamente durante la
recuperacion. Incluso para 2014, se proyecta que la tasa de desem-
pleo en las economias avanzadas se reducird menos de 0,5 puntos
porcentuales, es decir, menos de una cuarta parte del aumento
registrado durante la recesion (véase el grafico 4). En las economias
emergentes, en cambio, las tasas de desempleo en promedio apenas
variaron durante la recesion y se proyecta que se reduciran para 2014.

En las economias avanzadas, el aumento del desempleo vari6
mucho de un pais a otro durante la recesion. Esta variacion obe-
dece a tres factores: el nivel (o su falta) de crecimiento del ingreso,
los cuellos de botella estructurales y el impacto de las politicas

Gréfico 4

A la bisqueda de empleos

La tasa de desempleo aument6 drasticamente en las econo-
mias avanzadas y la recuperacion probablemente seguira
siendo lenta. La tasa se redujo en las economias emergentes.
(variacion de la tasa de desempleo, 2006-14)
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predominante del crecimiento del ingreso como impulsor del
mercado de trabajo explica por qué se prevé que el desempleo se
reduzca a un ritmo bastante lento en las economias avanzadas.

¢Volvemos a 1992?

Aunque la economia mundial se ha recuperado y se ha evitado
otra Gran Depresion, la recuperacion sigue sujeta a riesgos. La
turbulencia financiera en Europa es un riesgo evidente.

A este respecto, el periodo actual de recesion y recuperacion
en las economias avanzadas presenta algunas caracteristicas

Aunque la economia mundial se ha recuperado y se ha evitado otra
Gran Depresion, la recuperacion sigue sujeta a riesgos.

macroecondmicas y del mercado de trabajo. Los factores estruc-
turales posiblemente desempenaron un papel complementario en
algunos paises, especialmente en aquellos en que el derrumbe del
sector de la vivienda fue una de las principales causas de la caida
del producto. Y el papel de las politicas, sobre todo en el mercado
de trabajo, como el reparto del trabajo, puede ser importante
en algunos casos, como por ejemplo para explicar la caida del
desempleo ocurrida en Alemania. En este pais, los empleadores
recibieron subsidios para alentarles a mantener el mismo nimero
de trabajadores pero reducir las horas de trabajo y los salarios.
No obstante, el factor del crecimiento fue sin duda el mas
importante. El gréfico 5 muestra que Espafia, Irlanda, Portugal
y Estados Unidos registraron los mayores aumentos de la tasa de
desempleo entre 2007 y 2011. Sin embargo, en Australia, Suiza,
Austria, Bélgica y Alemania, el desempleo apenas aumenté —o
incluso se redujo— a lo largo de esos anos. Estas diferencias en
el desempleo entre los distintos paises pueden explicarse casi
perfectamente por las variaciones del crecimiento del ingreso en
estos paises. En otras palabras, la ley Okun se cumple bastante
bien (Ball, Leigh y Loungani, de proxima publicacion). Este papel
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similares al periodo de recesion y recuperacion de 1991-92.
Ambas recesiones estan asociadas con la contraccion del crédito
y la caida de los mercados de la vivienda en las principales eco-
nomias avanzadas. En 1991, se produjeron fuertes contracciones
del crédito y desplomes bursitiles en Estados Unidos, Reino
Unido, Japon y los paises escandinavos. La reciente recesion esta
asociada con los graves problemas vinculados al crédito y los
mercados de la vivienda en Estados Unidos y otras economias
avanzadas, como Irlanda, Espafa y Reino Unido.

La trayectoria del crecimiento del ingreso en las economias
avanzadas desde 2010 es muy similar a la de la recuperacion
de 1992. Ambas recuperaciones fueron mas lentas debido en
parte a las dificultades que atravesaba Europa. El episodio de
recuperacion de 1992 se caracteriz6 por una fase de contraccion
en muchas economias europeas ocurrida durante la crisis del
mecanismo europeo de tipos de cambio en 1992-93, un pre-
cursor del euro. En ese periodo, se tuvieron que aumentar las
tasas de interés para defender el régimen de tipo de cambio, y
varias economias avanzadas de Europa se vieron obligadas a
reducir sus abultados déficits fiscales. Esto fren¢ la actividad



Gréfico 5

Correlacion estrecha

La variacion del PIB real (ajustado segtn la inflacién) explica
casi toda la variacion de la tasa de desempleo en las
economias avanzadas entre 2007 y 2011.
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Fuente: Ball, Leigh y Loungani (de proxima publicacién).

econdmica y deprimi6 atin mas el crédito y el mercado de la
vivienda en la region.

Actualmente, las elevadas primas de riesgo de la deuda sobe-
rana estan causando un dafio similar o peor a los saldos fiscales
y al crecimiento. En ambos casos, la falta de una estrategia de
politica econdmica coordinada, creible y oportuna, agravo la tur-
bulencia financiera. El crecimiento de la inversion y el consumo
interno ha sido lento, debido al legado de la crisis financiera:
los hogares y las empresas han reducido sus actividades para
llevar sus altos niveles de deuda a niveles mas seguros (véase
“Deshacerse de la deuda” en este nimero).

La recuperacion mundial y los shocks petroleros

Otro riesgo para la recuperacion mundial son los shocks petro-
leros, es decir, las posibles perturbaciones en el suministro de
petroleo y los consiguientes aumentos de los precios del petrd-
leo. Estos shocks contribuyeron a la recesiéon mundial de 1975.

Desde entonces, los paises importadores de petroleo han tomando
muchas medidas para reducir su vulnerabilidad ante los shocks
petroleros. Han aumentado el nimero de fuentes de las que impor-
tan petrdleo y han utilizado otras fuentes como el gas natural y las
energias renovables para sustituir al petrdleo. En las economias
avanzadas y emergentes, ha mejorado la eficiencia energética; el
monto de energia necesaria para generar un dolar de ingreso se ha
reducido gradualmente. Y los bancos centrales han logrado anclar
de manera mas eficaz las expectativas de inflacion al comunicar
que los aumentos de precios del petréleo no modifican las expec-
tativas de inflacion a mds largo plazo. Por lo tanto, el publico en
muchos paises esta menos preocupado que en el pasado por las
consecuencias inflacionarias que tendrén los precios del petréleo.
Un aumento de los precios del petréleo ya no causa una espiral de
precios-salarios, como ocurria en los afios setenta.

No obstante, si bien los paises han reforzado su capacidad para
hacer frente a los shocks petroleros, siguen siendo vulnerables
a graves trastornos de la oferta o a la incertidumbre derivada
por la volatilidad extrema de los precios del petroleo. Segin las
estimaciones, un aumento del 60% del precio del petréleo podria

Gréfico 6

El petréleo amenaza la recuperacion

Un aumento de los precios del petréleo del 60% danara
gravemente el producto econémico en todo el mundo.
(variacion porcentual del PIB real dos afios después del aumento de precios)
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reducir el ingreso de los hogares estadounidenses en casi 2% a lo
largo de un periodo de dos afos, y los efectos serian levemente
mayores en Europa, Japon y las economias emergentes de Asia
(véase el grafico 6).

Temor al estancamiento

La recuperacion mundial en curso es similar en varias dimen-
siones a los episodios anteriores, pero también muestra algunas
diferencias importantes. La divergencia de resultados entre las
economias avanzadas y de mercados emergentes ha sido una
de las mayores sorpresas de la actual recuperacion mundial. Los
mercados emergentes han registrado su mayor repunte de la acti-
vidad y se han convertido en el motor del crecimiento mundial.
En cambio, se prevé que la recuperacion en curso serd una de las
mas débiles del periodo de posguerra para las economias avanza-
das. La trayectoria de recuperacion en las economias avanzadas
muestra algunos aspectos similares a los de la recuperacion en
1992: ambas se vieron frenadas por problemas en los merca-
dos financieros de las economias avanzadas de Europa. Si no se
resuelven estos problemas, la recuperacion podria estancarse y
empeorar las perspectivas laborales, ya de por si débiles, en las
economias avanzadas. Los shocks petroleros son otro factor de
riesgo para las perspectivas econdmicas mundiales. ll
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Tras un primer
impulso por
reformar la
regulacion
financiera, que
a los ojos de
muchos fue

un factor que
contribuyé a la
crisis mundial,
el ritmo se ha
desacelerado

Laura Kodres y
Aditya Narain

“SISTEMA

NA DEBIL regulacién financiera
en las economias avanzadas —mal
disefiada, impractica e incoherente
entre las distintas instituciones y
segmentos del mercado, y mas incoherente
aun entre los distintos paises— fue un fac-
tor importante que contribuyo a la peor crisis
econdémica mundial desde la Gran Depresion.

También se consideraba que la regulacion
era demasiado laxa, y que las autoridades eran
demasiado permisivas con el sector privado a
fin de reducir el costo de cumplir con las nor-
mas. No es sorprendente entonces que, a partir
de 2009, la agenda de los lideres del Grupo de
los Veinte (G-20) se haya centrado en la reforma
de la regulacién financiera para controlar el
tipo de riesgo sistémico y el contagio a otras
instituciones y paises y a la economia real que
la crisis puso de manifiesto.

Ha habido cambios sustanciales desde 2009
como resultado de la presion sobre el Consejo
de Estabilidad Financiera para que coordine
mejor la regulacién financiera mundial y de
algunos cambios en la regulacién en Estados
Unidos y Europa.

Pero cinco anos después de que hicieran su
aparicion los primeros signos de la crisis en el
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mercado hipotecario estadounidense, la sensa-
cion es que el impulso de reforma regulatoria
se ha atenuado, en parte debido ala fatigayala
indiferencia cada vez mayor de la ciudadania,
mas preocupada por los remezones econémicos
del lento crecimiento y el alto nivel de desempleo
que por la regulacion financiera. La industria
financiera mundial también se ha resistido, ali-
neando su posicion con los estudios que hacen
hincapié en el costo de la sobrerregulacion y
el riesgo de que el cambio regulatorio tenga
consecuencias no deseadas. Las autoridades
nacionales se ven asediadas por sus instituciones
financieras, preocupadas por los efectos internos
de las medidas tomadas en otros paises. A las
autoridades les preocupa que los beneficios de
la globalizacién financiera se pierdan, debido
en algunos casos a divergencias en la forma de
aplicar el plan de reformas en cada pais. Frente
a este contexto, en este articulo se analiza lo que
se ha logrado y lo que queda por hacer.

Los avances

Es mucho lo logrado ya. Dado que los lideres
del G-20 se mostraron directamente interesados
en la reforma financiera durante esta crisis, el
impetu regulatorio es mayor que nunca. Se ha



fortalecido la arquitectura internacional otorgando al Consejo
de Estabilidad Financiera mayores facultades para coordinar la
reforma a escala mundial. Se han reescrito las reglas de juego a
tal punto que podria hablarse de una “re-regulacion”.

Un importante logro es el acuerdo de Basilea III para reforzar
la calidad y cantidad del capital. Este acuerdo también establece
requisitos de liquidez (efectivo y titulos que pueden venderse
rapida y facilmente a cambio de efectivo). Cuando se aplique
plenamente a fines de 2017, los bancos dispondrén de colcho-
nes para hacer frente a tensiones stibitas como las que surgie-
ron en 2008, cuando practicamente se interrumpi6 el crédito
interbancario y los costos de fondeo se fueron a las nubes. El

El sistema paralelo contribuyé en gran medida tanto a la
oferta como a la demanda de productos titulizados exdticos y
riesgosos, que desencadenaron el colapso financiero en Estados
Unidos. Los entes titulizadores agrupan préstamos (por ejem-
plo, hipotecas, saldos de tarjetas de crédito, préstamos para
automoviles) que sirven de respaldo a los titulos vendidos a
los inversionistas. Los pagos de principal y de intereses de los
préstamos se usan para pagar a los propietarios de los titulos,
normalmente en tramos que otorgan diferente prioridad de
pago. Debido a las bajas tasas de interés, los inversionistas
se vieron atraidos por el pequefio rendimiento adicional que
ofrecian estos titulos.

Las autoridades nacionales se ven asediadas por sus instituciones financieras,
preocupadas por los efectos internos de las medidas tomadas en otros paises.

capital adicional que se impondrd a las llamadas instituciones
financieras de importancia sistémica global es una respuesta
internacional a los riesgos derivados de la interconexidn, es
decir, los efectos que puede tener una institucién sobre otras
debido a la interrelacion de sus posiciones financieras.

La nocién en que se basa la Ley Dodd-Frank de Estados
Unidos de que los bancos “demasiado importantes para que-
brar” deben planificar su propia extincién es una sefial de que
su complejidad interna y los consiguientes efectos derivados
de la interconexion se estan considerando con seriedad. Estos
planes procuran asegurar que una institucién en quiebra pueda
liquidar sus operaciones sin desbaratar el sistema financiero.
También se han logrado avances en lo que alguna vez se consi-
derd la tltima frontera: las normas internacionales de resolucion
bancaria que faciliten el cierre de instituciones financieras que
operan en mas de un pais.

El epicentro de la crisis

La re-regulacion también apunta directamente a ciertos tipos
de actividades que estuvieron en el epicentro de la crisis.

El llamado sistema bancario paralelo —en el cual las ins-
tituciones financieras realizan actividades que en general se
asocian a la banca pero que estan fuera del sistema bancario
regulado— ahora ocupan el centro de la escena en la revisién de
las actividades e instituciones que posiblemente deban quedar
comprendidas en el perimetro de la regulacion. En gran parte,
las actividades que desencadenaron la crisis global tuvieron
lugar entre el sistema paralelo y el sistema bancario mas for-
mal. En Estados Unidos, corredores bursétiles, sociedades de
gestion especializada, fondos del mercado monetario, fondos
de inversion libre (hedge funds)y una variedad de instituciones
financieras interactuaron de modo tal que crearon crecien-
tes desajustes sistémicos entre los activos a largo plazo y los
pasivos a corto plazo con que se financiaban dichos activos.
Algunas de las instituciones dependian de manera malsana
de instrumentos a corto plazo similares a los depdsitos que
se negocian en los mercados monetarios (véase “Qué son los
mercados monetarios’, en esta edicion de Fe»D).

Las regulaciones orientadas a lograr que los productos tituli-
zados sean mas seguros han abordado muchos de los defectos
detectados. Por ejemplo, los originadores ahora deben mantener
en su poder una mayor cantidad de los productos que crean,
lo cual los obliga a ser mas cautelosos a la hora de evaluar el
riesgo de los préstamos subyacentes. Las nuevas normas con-
tables internacionales limitan la capacidad de las instituciones
financieras para mantener activos titulizados en entidades fuera
del balance. La ley Dodd-Frank exige mds transparencia a los
originadores en cuanto a los activos que forman parte de estos
productos. Las regulaciones en vigor en Estados Unidos y la
Uni6n Europea exigen que las agencias de calificacién presten
mas atencion a los productos que califican.

Otras actividades bancarias paralelas también estan bajo la
lupa del Consejo de Estabilidad Financiera y de otros entes
para determinar si presentan las mismas posibilidades de apa-
lancamiento y otros riesgos que podrian perjudicar al sistema
financiero.

A cierta distancia

Aun actividades bancarias que no estuvieron involucradas en
la crisis —por ejemplo, la negociacion de titulos por cuenta
propia (no para clientes) y los hedge funds patrocinados por
bancos— se consideran demasiado riesgosas para entidades
que reciben apoyo estatal. La llamada regla Volcker en Estados
Unidos y el informe Vickers en el Reino Unido propugnan la
separacion de las actividades bancarias tradicionales —deposi-
tos y préstamos— de actividades mds arriesgadas que podrian
poner a los bancos en peligro de necesitar respaldo con dinero
de los contribuyentes. La mayoria de los bancos afectados se
han resistido, dado que estas iniciativas, en caso de aplicarse
plenamente, probablemente reduzcan los rendimientos que
reciben los accionistas.

Si bien la mayor parte de las normas apuntan a fortalecer las
instituciones, otras abordan la disfuncionalidad del mercado
financiero en su conjunto. Entre estas se incluyen las relacionadas
con laliquidacion de los contratos de derivados extrabursatiles
por contrapartes centrales. Cuando un nimero suficiente de
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estos contratos se liquidan de manera centralizada, en lugar
de hacerlo directamente entre las partes, se reduce el riesgo
debido a que la contraparte central puede compensar el flujo de
fondos de multiples contratos. Por supuesto, si surgen multiples
contrapartes centrales (como esta ocurriendo) las ventajas de
la compensacién multilateral son menores y se necesitan mas
recursos para que esta pieza clave de la infraestructura financiera
funcione de manera segura.

El mercado de repos —en el cual las instituciones venden
titulos de su propiedad para obtener fondos a corto plazo con
la promesa de recomprarlos en un futuro cercano— también
concita atencidn. Si repentinamente estos mecanismos de finan-
ciacion se interrumpen o su costo resulta prohibitivo, algunas
instituciones que dependen de ellos pueden verse debilitadas
por la insuficiencia de efectivo. Este mercado se veria forta-
lecido si se compilara y publicara informacién sobre el costo
de los repos (los descuentos aplicados al valor nominal de los
activos de garantia) y sobre los tipos de activos admisibles
como garantia. Pese a toda la atencién que ha recibido este
mercado, los grupos de trabajo que han estudiado el tema no
han logrado impulsar reformas.

También se han logrado avances en la gestioén del riesgo
sistémico por medio de politicas macroprudenciales, que
reconocen que no basta con mantener la solidez de las institu-
ciones financieras individualmente consideradas para garan-
tizar la solidez de todo el sistema. (Véase “Proteger el todo’,
en la edicién de marzo de 2012 de F&+D). Los enfoques mas
holisticos abordan algunos de los fenémenos que hacen que
el crédito y el apalancamiento amplifiquen las oscilaciones del
ciclo econémico. También se alude a la interconexion de las
instituciones y los mercados para explicar por qué un problema
en una institucién o mercado puede afectar rapidamente a
otros. Entre las medidas iniciales para atender los problemas
mas sistémicos se cuentan el colchén de capital anticiclico
de Basilea III —que exige a las instituciones incrementar su
capital en los tiempos de prosperidad— y el recargo de capital
acordado recientemente para las instituciones financieras de
importancia sistémica mundial.

Queda mas por hacer

Mucho se ha reflexionado sobre lo que hay que hacer, pero
estamos lejos de llegar a la meta. En algunas areas, como la
unificacion de las normas contables aplicadas a ambos lados
del Atlantico, el cambio ha sido lento. Y tres anos después de
haber llegado a un compromiso de reforma a escala mundial,
los paises atin no han comenzado a aplicar algunos de sus
elementos clave, como las politicas de gestion del riesgo de
liquidez sistémico

En cierta medida esto es asi deliberadamente, porque su
aplicacion debe ser gradual a fin de amortiguar el impacto
en el sector y en la economia en general. Con todo, el retraso
en su aplicacion significa que el mundo sigue expuesto a que
se repitan los mismos riesgos que paralizaron los mercados
financieros hace tan solo tres afios.

Ademis, las reformas se ven ante dos obstaculos: la resistencia
ante lo ya acordado y una inadecuada implementacion.
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La resistencia a las reformas acordadas provino inicialmente
del sector financiero, pero ahora también las autoridades de
algunos paises estan oponiendo resistencia. Los requisitos de
capital y liquidez reforzados aceptados por un comité de orga-
nismos reguladores de todo el mundo —Basilea III— atin no han
entrado en juego, aunque se han establecido algunas mejoras
menores (Basilea 2.5). Sin embargo, se esta culpabilizando a las
reglas de Basilea ITI por el proceso actual de desapalancamiento
de los bancos y la desaceleracion del crecimiento del crédito.
Algunos paises también han comenzado a levantar un dedo
acusador frente a otros, alegando manipulacién competitiva,
por ejemplo por no cumplir con los plazos acordados.

El resultado de la inadecuada implementacion se observa en
varios aspectos. Se ha prestado poca atencion a la asignacion
de los recursos necesarios para fortalecer la supervision, y el
arbitraje regulatorio estd haciendo su aparicion. Recién empiezan
a identificarse las formas de reforzar la capacidad supervisora en
general, y su autonomia, mandato, recursos, autoridad y técnica
en particular, a fin de asegurar que se implemente de manera
uniforme en todas las instituciones, mercados y paises. Aun
asi, es improbable que la autonomia de los entes supervisores
llegue pronto a tener el mismo status que la independencia del
banco central, y los supervisores seguiran enfrentandose a la
presion del sector y del gobierno en su intento por influir en
los incentivos a que se enfrentan las instituciones demasiado
importantes para quebrar, que muestran poca inclinacién a
reducir su tamano o su alcance.

Un camino dificil

Puede que la reforma regulatoria se haya desacelerado, pero
ha habido progresos. Se han recogido los frutos al alcance de
la mano, y queda por delante la tarea mas ardua, la de abordar
los problemas mas dificiles. Entre las cosas por hacer se pueden
mencionar las siguientes:

Disefar y crear herramientas para mitigar el riesgo sistémico,
una tarea aun en las primeras etapas.

Mejorar la capacidad de las autoridades para hacer frente a
las consecuencias si dichas herramientas fallan.

Crear un marco para la intermediacién financiera (la transfe-
rencia del ahorro a la inversion) que contribuya a un crecimiento
economico fuerte y estable, sin una regulacion demasiado
preceptiva.

La persistencia de tensiones financieras en algunas regiones,
sobre todo en Europa, es una traba, en particular debido a los
problemas adicionales para reformar el régimen regulatorio
cuando la capacidad de un gobierno soberano para respaldar
al sistema financiero se ve potencialmente comprometida.

No obstante, no se puede desperdiciar el impulso, porque si
no se abordan las cuestiones més espinosas sin duda la futura
estabilidad financiera mundial se verd afectada. Se necesita
claridad sobre el punto de llegada a fin de infundir confianza
en el futuro, una confianza que hace mucha falta en el contexto
actual. W
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Divisién en el Departamento de Mercados Monetarios y de
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¢Hasta ahora,todo )
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Bernard Hoekman

L FUERTE derrumbe del comercio

internacional entre el segundo tri-

mestre de 2008 y el tercer trimestre de

2009 fue la caida mds profunda jamas
registrada, atin mas fuerte que durante la Gran
Depresion de los afios treinta. Pero a diferencia
de esta ultima, durante la crisis econémica
mundial de 2008 y la recesion posterior los
paises no recurrieron de manera generalizada al
proteccionismo para salvaguardar sus industrias
en detrimento de sus vecinos.

En cambio, los programas de estimulo mone-
tario y fiscal —incluido el apoyo a industrias
especificas como la automotriz— ayudaron ala
recuperacion de la demanda y contribuyeron al
rapido repunte del comercio mundial (véase el
grafico 1). Uno de los factores clave que expli-
can la profunda caida del comercio y su rapida
recuperacion son las cadenas mundiales de sumi-
nistro, que interconectan a muchos paises en el
proceso de produccion y se han visto respaldadas
por laliberalizacion sostenida del comercio en las
ultimas décadas. La aparicion de una economia
mundial multipolar, sumada a la demanda de los
principales mercados emergentes, especialmente
China, ayudé a revitalizar el comercio.

No obstante, aunque el nivel de proteccién glo-
bal no aumento considerablemente en 2008-11,

),

se adoptaron muchas medidas para discriminar
alos proveedores externos, y existe evidencia de
que las presiones proteccionistas se estan inten-
sificando, en parte en respuesta a la apreciacion
de los tipos de cambio reales de los paises expor-
tadores de materias primas y a la preocupacion
acerca del impacto de la expansion monetaria
en las economias avanzadas.

Uso activo de la politica comercial

Las economias en desarrollo, especialmente los
principales mercados emergentes, fueron los
usuarios mas activos de la politica comercial.
Segtin los informes de seguimiento presenta-
dos por la Organizaciéon Mundial del Comercio
(OMC), se adoptaron 1.243 medidas comerciales
entre el estallido de la crisis a finales de 2008 y
el final del cuarto trimestre de 2011. Aproxima-
damente tres cuartas partes de estas medidas
restringieron el comercio, mientras que una
cuarta parte redujo el nivel de proteccion de
las importaciones. El informe de Global Trade
Alert (GTA, por sus siglas en inglés), una red
de centros de estudios e institutos que recopi-
lan informacién sobre medidas comerciales,
abarca una gama mds amplia de medidas que
pueden afectar al comercio y sefiala que se adop-
taron 1.593 medidas entre noviembre de 2008
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Durante la
crisis mundial
no se recurrio
de manera
generalizada al
proteccionismo
pero
recientemente
se han
adoptado
algunas
medidas que
apuntan en
esa direccion
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y noviembre de 2011, de las cuales 1.187 eran discriminatorias
contra proveedores externos y 406 liberalizadoras. Antes de 2008,
no se llevaba a cabo un seguimiento exhaustivo de las politicas,
de manera que es imposible determinar hasta qué punto estas
medidas constituyen un aumento global del activismo comercial.

El niimero de nuevas medidas proteccionistas alcanzé su nivel
maximo en el primer trimestre de 2009 y su nivel minimo en el
tercer trimestre de 2010. Sin embargo, segun los datos recientes
del GTA, el uso de estas medidas vuelve a aumentar; solo en
el tercer trimestre de 2011 el niimero fue tan alto como en los
peores periodos de 2009 (Evenett, 2011).

Casi todas las medidas comerciales adoptadas desde 2008,
que en su mayor parte no implicaron aranceles, son atribuibles
al Grupo de los Veinte (G-20) paises avanzados y emergentes. En
general, el uso de aranceles o barreras comerciales temporales,
como las medidas antidumping, orientadas a ayudar a las empresas
locales perjudicadas por la competencia de las importaciones
(Bown, 2011), no ha aumentado de manera significativa. Estas
medidas afectaron solamente a alrededor del 2% del comercio
mundial (Kee, Neagu y Nicita, 2010; OMC, 2011). La tendencia ala
liberalizacion gradual de los aranceles observada desde mediados
de los afnos noventa no se ha visto afectada (véase el grafico 2).

Aunque la incidencia global de las medidas arancelarias ha sido
limitada, muchos paises han utilizado medidas no arancelarias, como
los procedimientos restrictivos para obtener una licencia de importa-
cién y la prescripcion en materia de contenido nacional, que pueden
tener un impacto mayor. Henn y McDonald (2011) concluyen que
los flujos comerciales afectados por restricciones se redujeron entre
5% y 8% en relacion con los flujos comerciales del mismo producto
entre socios comerciales no afectados por las medidas proteccionistas.
Al mismo tiempo, muchos paises adoptaron politicas comerciales
liberalizadoras y medidas generales de estimulo fiscal y monetario
que impulsaron la demanda de importaciones.

Cambios en las respuestas

Los paises pueden agruparse en activistas en materia de politica
comercial y aquellos que evitaron utilizar politicas comerciales.
Los usuarios activos —incluidos algunos paises grandes como
Brasil, China e India— tienden a aplicar una combinacion de

Gréfico 1
Repunte

El comercio mundial se derrumbé a finales de 2008, pero repuntd
rapidamente y se ha mantenido firme desde finales de 2009.

(bienes, volumen de exportacién, variacion porcentual intertrimestral,
desestacionalizada)
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Fuente: Datt, Hoekman y Malouche (2011).
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medidas comerciales restrictivas y liberalizadoras. Esto ayuda a
explicar por qué no hubo un significativo aumento global neto de
los niveles de proteccion fronteriza y por qué el impacto global en
el comercio mundial fue limitado. En lugar de los instrumentos
tradicionales de politica comercial, las principales economias
avanzadas, como las de la Unién Europea y Estados Unidos, se
centraron mucho mas en brindar apoyo financiero a las industrias
locales. Dado que este apoyo se focaliza en las empresas locales,
puede tener un efecto proteccionista. Sin embargo, se desconoce
el impacto de las consiguientes distorsiones a la competencia
internacional. El alcance de estas medidas de apoyo es mucho
menor hoy que durante el periodo que siguié inmediatamente
después del comienzo de la crisis econémica mundial.

La produccién de manufacturas se organiza cada vez mds a
través de cadenas mundiales, en las que los bienes se procesan
(valor agregado) en varios paises que forman parte de la cadena.
Las fébricas de cada pais se especializan en un proceso espe-
cifico que culmina en un producto final. Este proceso global,
a menudo denominado especializacion vertical, implica que
una parte significativa del precio de un producto exportado
posiblemente refleja el valor de los insumos importados del
producto. Para el mundo en su conjunto, se estima que el con-
tenido importado de las exportaciones representa alrededor de
30% (Daudin, Riftlart y Schweisguth, 2011).

Gawande, Hoekman y Cui (2011) muestran que la intensidad
de la especializacion vertical ayuda a explicar la reduccion o
estabilizacion de los aranceles registrada en 2009:

* Un aumento de los aranceles representa un impuesto sobre
los eslabones de procesamiento de bienes finales de la cadena,
de manera que los gobiernos de paises importadores tienen un
incentivo para mantener los aranceles en un nivel bajo.

* Los socios comerciales desean que los paises que producen los
insumos que utilizan mantengan los costos comerciales en un nivel
bajo, por ejemplo, a través de aranceles bajos o de cero. Esto beneficia
alos paises exportadores que se encuentran en los eslabones inferio-

Gréfico 2

Aranceles mas bajos

No se produjo un aumento global de los aranceles (impuestos
sobre las importaciones) durante la crisis econdmica mundial.
(porcentaje)
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res de la cadena y a aquellos que producen los insumos a través del
aumento de las exportaciones globales (ventas del producto final).
* Los paises miembros de acuerdos de libre comercio profun-
dos —como México (Tratado de Libre Comercio de América del
Norte) y Turquia (unién aduanera con la Unién Europea)— o que
han consolidado sus aranceles en la OMC, como China, deben
utilizar los aranceles de forma mas limitada que otros paises.
Estos resultados no significan que los gobiernos no estén sujetos
a presiones para ayudar a las empresas e industrias locales, sino
que muestran que los incentivos para utilizar las politicas comer-
ciales tradicionales varian entre los distintos paises y regiones.
Algunas regiones —Europa, América del Norte y gran parte de
Asia oriental— estan tan interconectadas e integradas que la
politica comercial ya no es un instrumento muy util para ayudar
alas industrias locales, aunque se produzca un enorme shock de
demanda externa. Esto también explica el uso generalizado de
las medidas de apoyo financiero en la Unién Europea y Estados
Unidos. Pero otras regiones —algunas zonas de América Latina
y Africa subsahariana— estdn mucho menos integradas a las

contenido local sobre los alimentos y los automdviles. Brasil aumento
los impuestos a los vehiculos automotores con un contenido local
inferior al 65% que no tienen su origen en el Mercosur (el mercado
comun entre Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay). Argentina ha
incrementado el uso del procedimiento no automatico para obte-
ner una licencia de importacion, un proceso en virtud del cual las
autorizaciones para la importacion son discrecionales. (Las normas
de la OMC requieren que se tome una decision en un plazo de 60
dias). Indonesia también aplicé este procedimiento no automatico
para obtener una licencia de importacion a los electrodomésticos,
los textiles, el calzado y ciertos alimentos, algunos de los cuales solo
se pueden importar a través de puertos designados.

La tendencia actual es preocupante. Las medidas proteccionis-
tas desvian la atencion de los factores subyacentes de los costos
locales que hacen que sea mas dificil para las industrias competir,
y obstaculizan la especializacion vertical, que ha demostrado
ser un motor de crecimiento en Asia oriental, Europa oriental
y México. Aunque las presiones que generan las medidas pro-
teccionistas en una serie de mercados emergentes son en parte

La produccion de manufacturas se organiza cada vez mas a través de cadenas
mundiales, en las que los bienes se procesan (valor agregado) en varios paises.

cadenas internacionales de valor, de manera que sus gobiernos tal
vez decidan respaldar el uso de instrumentos de politica comercial
para proteger a las industrias nacionales de la competencia externa.

Horizonte nublado

En el horizonte de la politica comercial se vislumbran dos nubes.
La primera es el creciente uso de medidas para proteger las
actividades manufactureras en algunos paises, como Brasil, que
estan menos integrados a las cadenas mundiales de valor y que
han registrado una apreciacion de los tipos de cambio reales. La
segunda es la creciente prevalencia de medidas para restringir
las exportaciones de productos agricolas y de recursos naturales,
lo que perjudica a los socios comerciales. En ambos casos, los
gobiernos tienden a utilizar medidas no arancelarias —como
subsidios, prohibiciones a la importacion o la exportacion, poli-
ticas de contratacion publica discriminatorias y prescripciones
mas estrictas en materia de concesion de licencias e inspeccion
de productos— que por lo general son menos transparentes que
los aranceles y suelen generar mayores distorsiones.

Segtin los datos de la OMC y del GTA, algo menos de la mitad
de todas las medidas no arancelarias impuestas desde 2008 son
cuantitativas. Alrededor de una tercera parte se han aplicado a
las exportaciones (OMC, 2011). En general, estas medidas tienen
como objetivo reducir los precios internos para beneficiar a los
hogares (en el caso de los alimentos) y a las industrias locales que
procesan los materiales. China, por ejemplo, ha impuesto restric-
ciones a las exportaciones de algunos minerales y materias primas.

El nimero de medidas que imponen el “compre nacional”
(incluidas las que incentivan el contenido local y las preferencias
nacionales) aumentaron considerablemente en 2011, sobre todo en
los paises de mercados emergentes del G-20. Rusia, por ejemplo,
ha impuesto cuotas de importacién y prescripciones en materia de

el resultado de las politicas macroeconoémicas implementadas
por otros paises, un mayor nivel de proteccion comercial dafiaria
tanto a los paises que imponen las medidas como a sus socios
comerciales, lo que reduciria las perspectivas de crecimiento
globales en un momento en que la economia mundial necesita
generar y respaldar un mayor crecimiento. H

Bernard Hoekman es el Director del Departamento de Comer-
cio Internacional del Banco Mundial.
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Mientras los
hogares y las
instituciones
financieras no
recompongan
sus balances,
la recuperacion
de muchas
economias
avanzadas
vacilara

Deshacerse de la

Stijn Claessens

AJAR una montana suele ser mds facil

que escalarla. Pero las finanzas no

parecen cumplir la ley de gravedad.

Reducir la deuda, es decir, “desapa-
lancarse” ha resultado mucho mas arduo que
escalar la montana de la deuda. Por eso, las
recesiones de balance, como la sufrida recien-
temente por muchas economias avanzadas, son
mucho peores que aquellas en que los balances
no se ven agobiados por deudas insostenibles
(véase “Seguimiento de la recuperacion mun-
dial” en esta edicién de Fe»D).

Mientras las instituciones financieras, los
hogares y los gobiernos de las economias avan-
zadas no logren que sus balances vuelvan a
presentar un nivel sostenible de activos y deu-
das, la recuperacion del peor bajon econémico
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mundial desde la Gran Depresion de los afios
treinta tardara en llegar.

El tema es determinar por qué es tan dificil desa-
palancarse, como pueden ayudar los gobiernos,
en qué medida el mundo se ha despojado de su
deuda y cudles son las mejores politicas a futuro.

Origen de la crisis

La mayoria de las crisis financieras tienen que
ver con un endeudamiento excesivo. Pero lo
que varia es quién se endeuda asi. Antes, solian
ser los gobiernos o las empresas. Antes de esta
crisis, eran las instituciones financieras y los
hogares de las economias avanzadas, y algunos
gobiernos, los que se endeudaban demasiado.
El mayor aumento de la deuda se registré
en empresas financieras de ciertas economias
avanzadas clave. Antes de la crisis, sus balances
se multiplicaron respecto del tamario total de las
economias a las que pertenecen (grafico 1, panel
superior). Muchas veces, la relacién deuda/
capital (apalancamiento) también

aument6 fuertemente (grafico 1,

panel inferior). Son casos notorios



Grafico 1
Acumulacion de deuda

Como porcentaje del PIB, la deuda en libros de las instituciones
financieras de muchas economias avanzadas crecid notablemente.
(deuda como porcentaje del PIB del pais de origen)
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El apalancamiento (relacion activos financieros/capital)
también aumentd sensiblemente.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

los de algunos bancos de inversién de Estados Unidos y multi-
bancos europeos, cuya deuda llegé a multiplicar el capital por
30, proporcién muy superior a la de periodos previos.

Los hogares también tomaron mucho mds crédito, a menudo
destinado a vivienda y consumo. El grafico 2 (panel superior)
muestra que en los afos previos a la crisis, en casi todas las
economias avanzadas, la relacion deuda/ingreso disponible
de los hogares registré un gran aumento. Pero debido al auge
simultdneo de los precios de las acciones y de las viviendas,
esto no se manifestd en un aumento del apalancamiento en los
balances consolidados; en lineas generales, la relacion deuda/
activos de los hogares se mantuvo estable (grafico 2, panel
inferior). Pero este indicador, al parecer auspicioso, encubria
la creciente exposicion de los hogares a una fuerte caida del
precio de los activos, especialmente de las viviendas. También
encubrié un fendmeno importante: la amplia dispersion de
la exposicion entre los hogares. Dado que quienes tienen una
posicion acreedora positiva suelen ser ahorristas netos y, quienes
tienen una posicién negativa, tienden a gastar relativamente
mas, los mds propensos a consumir se desendeudan mas, y su
efecto en la demanda total es desproporcionado.

Grafico 2
Atracon de consumo

Los hogares aumentaron mucho su deuda respecto de su
ingreso disponible, alentados por el crédito inmobiliario y
de consumo.

(deuda de los hogares como porcentaje del ingreso disponible)
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Pero dado el auge de los precios bursétiles e inmobiliarios, el
patrimonio de los hogares se mantuvo alto hasta la crisis, que
hizo caer los precios, tambalear el patrimonio y crecer la deuda.
(deuda como porcentaje del patrimonio de los hogares)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: No hay cifras respecto de la relacion deuda/patrimonio de Bélgica.

A diferencia de algunas crisis previas, el apalancamiento (deuda/
capital) de las empresas no financieras de algunos paises no
aumenté mucho, y hasta disminuyd con respecto a periodos
anteriores (grafico 3). En general, las empresas mantuvieron
balances prudentes, y muchas veces hasta aumentaron su liquidez,
lo que redujo su deuda neta (pasivo menos activos financieros).

¢Por qué es tan dificil desapalancarse?

Cuando se desato la crisis y bajo el precio de los activos, el patri-
monio se desplomo. Los hogares y las instituciones financieras
debieron reducir su deuda. Bajar esta pendiente fue mas arduo
que subirla porque deshacerse de la deuda lleva tiempo y no
todos pueden o deben hacerlo al mismo tiempo.

Esto puede verse mejor desde la perspectiva de un hogar.
Ahorrar para comprar la primera casa puede llevar muchos anos,
pero al convertirse en propietarios, los hogares pueden obtener
créditos que multiplican su ingreso. Durante las bonanzas,
los hogares pueden beneficiarse del aumento del precio de la
vivienda y su patrimonio puede aumentar atin mas. Pero la caida
de dicho precio puede hacer que el crédito supere el valor de la
casa y aniquilar el patrimonio. Si a esto se suma el desempleo y
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Gréfico 3

Moderacion empresarial

A diferencia de crisis previas, las empresas no financieras no
aumentaron su relacion deuda/capital y, en general,
mantuvieron balances prudentes.

(deuda como porcentaje del capital en empresas no financieras)
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la merma del ingreso, como ocurre hoy en muchos hogares de
economias avanzadas, los problemas se magnifican. En efecto,
cuando, desde 2007, el precio de la vivienda empezé a bajar
como preludio de la crisis financiera mundial, el patrimonio de
muchos hogares se contrajo en relacion con su deuda. Ademias,
con menos ingreso y mas desempleo, cumplir con los pagos de
las hipotecas y otras deudas se dificulta, a pesar de que las tasas
de politica monetaria sean mds bajas que nunca.

Frente a esta situacion, los hogares deben ahorrar mas para
recomponer su patrimonio. Su capacidad de hacerlo rapido es
limitada. Ahorrar para la casa llevo tiempo, y recomponer el
patrimonio, también. En cuanto a los incumplidores, la reestruc-
turacion de su deuda puede facilmente demorar un ao o més.
Stmese el tiempo que lleva recuperar la calificacion crediticia
para obtener una refinanciacién mas ventajosa y todo el proceso
de desendeudamiento puede perfectamente tardar anos.

Hasta aqui el relato microeconémico. En términos agregados o
macroecondmicos, todo se complica. Cuando todos se retraen al
mismo tiempo, el resultado global es peor. Si de repente muchos
hogares empiezan a ahorrar mucho mas, la demanda total dis-
minuird mucho, lo que reduce el producto, eleva el desempleo y
disminuye el ingreso, y obliga a ain mas gente a desendeudarse.
Si mucha gente intenta vender su casa para recuperar el efectivo,
el precio de la vivienda puede bajar aun mds y desencadenar
mas incumplimientos y ejecuciones hipotecarias y una mayor
restriccion crediticia para otros deudores. Esta reaccion negativa
en cadena pone en marcha ventas forzosas que reducen el precio
de la vivienda a un valor inferior al de equilibrio.

La historia confirma la lentitud del proceso de desapalanca-
miento. Por lo general en las economias avanzadas, en los tltimos
30 anos, el desplome inmobiliario y la recesion, precedidos de
una mayor acumulacion de deuda de los hogares, fueron mas
graves y prolongados (FMI, 2012). En concreto, la combinacion
de la caida del precio de las viviendas y el aumento del endeuda-
miento registrado antes del desplome parece explicar la gravedad
de la contraccion. En particular, la caida del consumo de los
hogares en economias muy endeudadas mas que cuadriplic6
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la cifra atribuible al efecto riqueza resultante de un descenso
de los precios de las viviendas. La mayor contraccion tampoco
se debi a crisis financieras. La relacion entre la deuda de los
hogares y la contraccion del consumo también se observa en
economias donde no hubo una crisis bancaria en la época del
desplome del mercado de la vivienda.

Para las instituciones financieras también es dificil desapalan-
carse y, de hacerlo, pueden generar efectos macroecondmicos
iguales o peores que cuando se desapalancan los hogares. El
aumento de la morosidad, la caida del precio de los valores
en sus carteras (que empeora su relaciéon deuda/capital) o la
aprobacion, tras la crisis, de normas mas restrictivas, pueden
obligar a los bancos a recomponer sus balances. Pero, al igual
que los hogares, poco pueden ahorrar, salvo reduciendo divi-
dendos y ajustando salarios. Podrian recomponer sus balances
obteniendo mas capital, a lo que suelen resistirse, y hacerlo
rdapidamente puede ser costoso.

En su lugar, los bancos tienden a recomponer sus balances
desprendiéndose de activos de riesgo, o sea, concediendo menos
créditos nuevos. Pero esta reaccion dafia la economia real
porque reduce la financiacion externa disponible. Si el sector
financiero no estd dispuesto a prestar mas, puede producirse
una restriccion crediticia que obligue a hogares y empresas a
desapalancarse, lo que a su vez frena la inversién y el consumo.
Esto puede generar un circulo vicioso de caida del producto y
la actividad en general, reduccion del ingreso, deterioro de las
condiciones crediticias y disminucion del precio de los activos,
seguido de mas desapalancamiento forzoso.

¢Pueden ayudar los gobiernos?

Hay muchos antecedentes de grandes aumentos del apalanca-
miento del sector privado que terminan en crisis financieras,
como el de Escandinavia y Asia oriental en los afios noventa.
Segun los estudios, a este tipo de crisis las siguen recesiones
largas y profundas en que indicadores clave, como el desempleo
y el precio de la vivienda, tardan mucho mas en tocar fondo que
tras una recesion normal. Pero hay casos en que la recuperacién
fue veloz porque los gobiernos lograron sustituir la demanda
privada con demanda publica. Por ejemplo, al afrontar la gran
crisis de inicios de los anos noventa, los deudores privados
suecos redujeron sus deudas recortando drasticamente el gasto.
El gobierno, mas solvente que el sector privado, aumentd su
gasto y genero grandes déficits fiscales. A la vez, reestructuré
rapidamente el sistema financiero, y el banco central redujo la
tasa de interés. Con la ayuda del ajuste cambiario, la caida de
la actividad se detuvo, la economia se recuperd y el gobierno
pudo empezar a reducir su deuda.

Lamentablemente, para muchas economias avanzadas, hoy esta
senda no es tan facil como en los afios noventa. La deuda publica
ya era cuantiosa antes de la crisis financiera, y hay muchos otros
pasivos de gran peso, como los gastos médicos y otros servicios
sociales. La recesion generd grandes déficits fiscales debido,
principalmente, al lento ritmo de la actividad econémica y el
creciente aumento del gasto, en parte por la recapitalizacion
bancaria instrumentada con fondos publicos volcados a los
bancos y otras entidades financieras para mantenerlos a flote.
Como resultado, la solvencia de muchas economias esta en tela



de juicio, y para muchos gobiernos no es facil aumentar el gasto
para proteger la economia de una retraccién privada forzosa. Este
es el caso especialmente de muchos paises de la periferia de la
zona del euro, donde los gobiernos debieron retraerse.

De todos modos, los gobiernos pueden cumplir una funcioén
importante. Los programas de reestructuracion de la deuda de
los hogares, como el de Estados Unidos en los afos treinta y
el de Islandia hoy, pueden ser dtiles. El Gobierno de Estados
Unidos asumi6 aproximadamente una de cada cinco hipotecas,
prorrogo los vencimientos y redujo la tasa de interés y, muchas
veces redujo el capital adecuado, reduciendo asi sensiblemente
la carga de la deuda y los incumplimientos y ejecuciones hipo-

financiero.

tecarias. Con politicas de este tipo se puede ayudar a evitar un
circulo vicioso en que la falta de pago por parte de los hogares
alimente el descenso de precios de la vivienda y una mayor
contraccion del producto.

¢Donde estamos hoy?

El grado de desapalancamiento varia segtin el sector y el pais. Los
graficos 1,2y 3 presentan también una panoramica de la situaciéon
crediticia del sector de hogares, el financiero y el empresarial en
el tercer trimestre de 2011. Una simple comparacion de la deuda
actual y los coeficientes de apalancamiento con sus niveles ante-
riores al auge (afio 2000) sugiere que los hogares tienen mucho
por hacer para recomponer sus balances. El sector financiero
debe reducir bastante las relaciones deuda/PIB y pasivo/capital.
En general, el sector empresarial esta en mejor forma.
Algunos paises avanzaron un poco mds en este proceso. En
Alemania, la relacion entre la deuda y el ingreso de los hogares
ya disminuyé. En Estados Unidos, esta relacion cayé de su
nivel maximo, aunque lo hizo en gran medida al desaparecer
las deudas debido al incumplimiento. En el Reino Unido, la
razén deuda/ingreso de los hogares se redujo levemente tras
la crisis, aunque su nivel todavia es alto. Pero en la mayoria de
los demas paises, la deuda de los hogares atn debe volver a su
nivel previo a la crisis o incluso dejar de aumentar. Por ejemplo,
la deuda de los hogares sigue creciendo en Francia y los Paises
Bajos, en parte porque bajaron los precios de las viviendas.
En general, el desapalancamiento del sector financiero ha sido
menor. Aunque la relaciéon deuda/PIB del sector financiero de
Estados Unidos y Alemania se redujo, sigue sin volver a su nivel
previo ala crisis. En paises como Canada, Francia, Italia y el Reino
Unido, el sector financiero atin no se ha desapalancado, y la relacién
deuda/PIB o deuda/capital, o ambas, siguen siendo bastante altas.
Mientras que en la mayoria de los paises las empresas no finan-
cieras no aumentaron su apalancamiento, en algunos, en parti-
cular Japon y Canada, este sector sigue fuertemente endeudado.

Las politicas pueden influir

La recomposicién de los balances puede ser muy lenta. Aunque
el proceso avanza en el sector privado, esta lejos de concluir.
Ademas, muchos gobiernos tienen problemas fiscales tan gran-
des que no pueden cubrir la falta de demanda causada por el
desapalancamiento.

Pero esta lentitud tiene facetas positivas. Como dijimos, el
desapalancamiento demasiado rapido, especialmente el de
las instituciones financieras, puede empeorar el desempeno
economico, al reducir la demanda y la actividad agregadas. En
algunos paises, hay sefiales alentadoras de recomposicion sin
consecuencias macroeconomicas negativas. El reto para todos

Unicamente Estados Unidos y Alemania han
podido reducir la relacion deuda/PIB del sector

los paises es recomponer los balances a la velocidad adecuada:
ni muy rapida ni muy lenta.

Las politicas pueden influir. Las recomendaciones tipicas
para un desapalancamiento mundial ordenado incluyen los
siguientes elementos:

e Las autoridades deben coordinar cuidadosamente las
politicas financieras, macroeconomicas y estructurales para
garantizar que el sistema financiero esté en condiciones de
apuntalar la economia.

e Para complementar el aumento del capital y el provi-
sionamiento bancario en curso (véase “Arreglar el sistema”
en este nimero de Feé»D), es fundamental seguir avanzando
en la reestructuracion y la resolucion bancaria, con el apoyo
oficial si fuera necesario. Las autoridades deben velar por que
los bancos acttien con moderacion en materia de dividendos
y remuneracion, para preservar colchones de capital para
absorber pérdidas.

e En algunos paises, la deuda hipotecaria de los hogares
debe reducirse a niveles tolerables mediante programas que
faciliten la condonacion del pago del capital.

* En muchos paises debe trazarse una senda hacia la con-
solidacion fiscal que garantice o restablezca la solvencia a ojos
del mercado financiero, pero la reduccion de la deuda no debe
obstaculizar la recuperacion a corto plazo.

e Para evitar repercusiones negativas, las autoridades deben
coordinar sus actividades y evitar favorecer demasiado a sus
propios sistemas econémicos y financieros. W
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Testigos del D ERRU IVI BE

Los paises de mercados emergentes y de bajo ingreso capearon la
recesion mundial. ¢ Podran sobrevivir a nuevos shocks?

Sarwat Jahan y Brad McDonald

L PERIODO previo a la crisis financiera mundial, las

economias de mercados emergentes y de bajo ingreso

mostraron un desempeno economico inédito. La expe-

riencia vari6 segtn el pais, pero de 2003 a 2007, el prome-
dio del crecimiento anual del PIB ajustado por inflacion en ambos
grupos fue del 7% al 8%, muy superior al de los afios noventa.
La inflacion bajo a menos del 10%. Estos logros se deben mucho
areformas estructurales que aumentaron la competitividad y la
resistencia de las economias, y a la mejora de las politicas mone-
tarias y fiscales. El crecimiento econémico sostenido también se
manifestd en menores tasas de pobreza, uno de los principales
Objetivos de Desarrollo del Milenio adoptados por las Naciones
Unidas en 2000 (FMI y Banco Mundial, varios afios).

Como muchos paises de mercados emergentes y de bajo
ingreso gozaban de una buena situaciéon econémica, pudie-
ron adoptar medidas para contrarrestar la crisis mundial que
empez6 en 2008 como secuela directa de la crisis financiera de
las economias avanzadas. Estas victimas inocentes, por llamarlas
de algin modo, pudieron salir de la recesién mucho antes que
las economias avanzadas. Ademads, muchos se beneficiaron del
veloz repunte del precio de las materias primas.

sPero saldrian tan bien parados de otra recesion mundial o de
otro shock econdmico grave? Depende de lo bien que se preparen.

Nadie quedo a salvo

La crisis econémica y financiera mundial tuvo origen en
las economias avanzadas pero, durante un tiempo, los
paises de mercados emergentes y de bajo ingreso no
quedaron a salvo (véase el grafico 1 y el cuadro). Su
tasa de crecimiento cayo, aunque la desaceleracion
fue menos pronunciada en los paises de bajo
ingreso. La turbulencia se transmiti6 a los
paises de mercados emergentes y de bajo
ingreso por varias vias: la demanda de sus
exportaciones cayo, la volatilidad de
los mercados de divisas aumentd, el
crédito al comercio y otras activi-
dades se restringié yla inversion_ «/ _
extranjera directa se desace- 3 l"h :

leré. El pesimismo y la incertidumbre mundial también enfriaron
la inversion interna. Todo esto llegé tras el auge de precios de
los alimentos y combustibles que, salvo para los exportadores de
materias primas, habia empezado a debilitar los saldos comerciales
y las reservas y exigia aumentar el gasto social.

La firmeza de las politicas aplicadas antes de la crisis ayudd a la
recuperacion. Una inflacién baja a moderada, reservas internacio-
nales holgadas, cuentas fiscales saneadas y un menor volumen de
deuda aportaron el margen de politica econdmica que muchos paises
necesitaban para adoptar politicas activas y combatir la recesion.

Aunque al inicio las autoridades monetarias de muchos paises
de mercados emergentes y de bajo ingreso endurecieron sus
politicas para reafirmar la confianza y contener el efecto de la
crisis financiera, al hacerse mas patente el riesgo de que la crisis
repercutiera en la economia real, los bancos centrales bajaron su
tasa de interés y flexibilizaron el tipo de cambio. En 2009, casi las
tres cuartas partes de los paises de mercados emergentes y mas
de la mitad de los de bajo ingreso distendieron sus condiciones
monetarias y financieras.

El cambio de la situacion fiscal fue especialmente fuerte: la
mediana del déficit fiscal de los paises de mercados emergentes y

——
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de bajo ingreso se ampli6 en el orden de un 3% del PIB (grafico 2).
En gran medida, esto refleja el efecto de “estabilizadores automa-
ticos” como la merma de ingresos publicos (los impuestos bajan
con el producto). Si, como tiempo atrds, la situacion fiscal hubiera
sido mas débil y la deuda mayor, los gobiernos habrian tenido que
subir los impuestos o reducir el gasto, 0o ambas cosas. Ademas de
dejar que actuaran los estabilizadores, los paises con mas margen
de maniobra respondieron activamente aumentando el gasto.

Una respuesta sin precedente

La respuesta de politica fiscal de los paises de bajo ingreso fue
inédita. Al comenzar la crisis, su situacién macroeconémica no
era tan sélida como la de los mercados emergentes, pero si mucho
mejor que en crisis previas. Las reservas del pais de bajo ingreso
tipo duplicaban aproximadamente las registradas al comienzo de
otras crisis, mientras los niveles de inflacion, déficit fiscal, déficit
en cuenta corriente y deuda externa se habian reducido alrededor
de un 50% (FMI, 2010a).

Durante otras crisis, como
las de 1982y 1991, los paises de
bajo ingreso debieron reducir
su déficit fiscal. En 2009, el pais
de bajo ingreso tipo aumenté su déficit fiscal un 2,7% del PIB.
El gasto real (ajustado por inflacion) aumentd un 7%. Mas de la
mitad de las necesidades de financiacion derivadas del mayor
déficit fiscal se cubrieron con fuentes internas; con todo, el FMI
y otros acreedores externos aportaron un cuantioso financia-
miento concesionario (a tasas inferiores a las de mercado) y de
otra naturaleza.

En 2010y 2011 volvié a manifestarse el impacto del desempefio
de las economias avanzadas en otros paises. La recuperacion
mundial de 2010 magnifico el efecto de las politicas anticiclicas,
y la mayoria de los paises de bajo ingreso y, especialmente, de
mercados emergentes, repuntaron notablemente. El capital volvi6
a fluir, el crédito crecié y en muchos mercados emergentes la
produccién industrial registr6 un gran aumento. En los paises de
mercados emergentes y algunos de bajo ingreso creci el temor
inflacionario, especialmente cuando la recuperacién empezo a

Diferentes efectos

Durante la crisis mundial, el producto y el mercado bursatil

de la mediana de las economias avanzadas y de mercados
emergentes registraron un descenso similar, pero los mercados
emergentes mostraron mayores diferencias.

Caida del producto Mercados emergentes  Economias avanzadas

Mediana -4,9 -4,5
Percentil 25° -8,4 -6,6
Percentil 75° -2,0 -2,9

Caida del mercado bursatil

Mediana -57,1 -55,4
Percentil 25° -72,0 -64,1
Percentil 75° -45,2 -49,0

Fuente: FMI (2010b).

Nota: La caida del producto se mide como variacion porcentual del PIB del méximo
al minimo. La caida del mercado bursatil se mide como variacién porcentual de las
cotizaciones bursétiles nacionales del maximo al minimo.

La aplicacion de politicas mas solidas
antes de la crisis fue determinante.

impulsar al alza el precio mundial de las materias primas. Pero
en 2011, la turbulencia financiera y la desaceleracion econdémica
volvieron a repercutir en los paises de mercados emergentes y de
bajo ingreso, lo que puso de relieve que, aunque su interdependen-
cia quiza se haya debilitado algo, atin dependen del crecimiento
de las economias avanzadas para lograr un crecimiento robusto
y un desarrollo rapido (Canuto y Leipziger, 2012).

Riesgos y medidas paliativas

Aunque capearon bien la crisis, los paises de mercados emergentes
y de bajo ingreso deben estar listos para afrontar una mayor vola-
tilidad econémica mundial. Desde principios de 2012 la zona del
euro parece haber ingresado en una recesion leve, y otras economias
avanzadas crecerian en forma débil e irregular. La situacion de
las economias avanzadas puede repercutir negativamente en las
economias de mercados emergentes y moderar su crecimiento.
En el plano mundial, entre otros riesgos acecha el derivado de un
shock negativo de la oferta de
petroleo o de un menor creci-
miento potencial de los propios
mercados emergentes, lo que
también afectaria alos paises de
bajo ingreso debido a la intensificacién de los lazos econdmicos
entre ambos grupos. Aunque el crecimiento repunté en la mayoria
delos paises de bajo ingreso, estos paises siguen siendo vulnerables,
especialmente a la oscilacion del precio de las materias primas y a
otros shocks de precios mundiales. Tanto los paises de mercados
emergentes como los de bajo ingreso deben aplicar politicas pru-
dentes para reforzar su capacidad de resistencia.

Para las economias emergentes es fundamental pilotear hacia
un aterrizaje suave al moderarse el crecimiento interno en un
contexto de flujos de capital volatiles, posibles auges crediticios y
deterioro de la coyuntura externa. Las circunstancias varian segtin
el pais: en aquellos en que la presion inflacionaria va cediendo
(como la mayoria de los paises latinoamericanos), las politicas
monetarias pueden distenderse para afrontar el riesgo de deterioro
Y, si es necesario, complementarse con una mejor supervision
financiera para evitar el sobrecalentamiento de sectores como el

Gréfico 1
Duro castigo

Los paises de mercados emergentes fueron mas castigados
por la crisis mundial que los de bajo ingreso debido a sus
lazos més estrechos con las economias avanzadas.

(mediana de la variacion pc | del del PIB per capita de los paises)
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Fuente: FMI'y Banco Mundial, Global Monitoring Report, abril de 2012.
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Gréfico 2
En recuperacion

Seglin varias mediciones, las economias de los paises de bajo ingreso y de mercados emergentes han mejorado desde la
recesion, pero los paises de bajo ingreso son especialmente vulnerables a una nueva desaceleracion.
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, abril de 2012.
Nota: IED es la inversion extranjera directa.

inmobiliario. En paises con baja presion inflacionaria, una situa-
cion fiscal solida y un cuantioso superévit externo, hay margen
para aumentar el gasto, inclusive el gasto social (FMI, 2012a).
En otras economias, en particular de Oriente Medio y Norte de
Africa, un tema fundamental es cémo fomentar un crecimiento
solido, sostenido y participativo, con un sector privado que
genere suficiente empleo para absorber una mano de obra que
se expande con rapidez, y desarrollar instituciones solidas que
garanticen el buen gobierno. En los paises con menor margen
de maniobra, por ejemplo, debido a la presién inflacionaria, la
distension debe abordarse con mas cautela.

Para los paises de bajo ingreso, el punto de equilibrio es mas
dificil de encontrar. En la mayoria de ellos, los méargenes de
maniobra para aplicar politicas macroecondémicas son menores
que en 2008. Durante la crisis, aumentd el déficit fiscal y la deuda,
lo que reduce su capacidad para aplicar una respuesta fiscal
anticiclica para paliar el efecto negativo de otro shock. Desde
2009, los déficits en cuenta corriente (descontada la inversion
extranjera directa) y los déficit fiscales se han ampliado, mientras
que las reservas de divisas se han reducido (en relacién con las
importaciones). Hasta recomponer los margenes de maniobra,
los paises de bajo ingreso no estardn en tan buenas condiciones
para afrontar nuevos shocks externos (FMI, 2010a y 2011a). Si,
debido a los problemas presupuestarios de las economias avan-
zadas, se reduce la ayuda externa, los paises de bajo ingreso seran
aun mas vulnerables. Estos paises deberan reducir gradualmente
los déficits y la deuda y aumentar sus reservas de divisas. Pero, al
mismo tiempo, se ven apremiados por sus necesidades de gasto
social y en inversiones que fomenten el crecimiento.

Los recursos usados para recomponer los margenes de maniobra
no pueden destinarse a inversiones que fomenten el crecimiento o
satisfagan necesidades de desarrollo inmediatas. Pero los paises de
bajo ingreso tienen formas de resolver este dilema, como fortalecer
los ingresos publicos internos y mejorar su gestion del gasto publico.
Estos paises pueden implementar redes de proteccion social mas
flexibles y robustas para que, en caso de shock, las transferencias
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a los grupos vulnerables puedan encauzarse en forma rapida y
economicamente eficaz. En el largo plazo pueden aplicar refor-
mas para fomentar el ahorro interno y profundizar sus sistemas
financieros. Es necesario aumentar el volumen y la calidad de la
inversién publica en infraestructura y la inversion en capital humano
mediante politicas eficaces de salud y educacion (FMI, 2012b).

Ademas, para suavizar el efecto de los shocks, los paises de
bajo ingreso pueden empezar a recurrir a instrumentos del
mercado financiero para protegerse del riesgo, como los seguros
para catastrofe y los titulos de deuda con pago supeditado a los
shocks (FMI, 2011b). W
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PUNTO DE VISTA

DESEQUILIBRIO

Mohamed A. El-Erian

OS DESEQUILIBRIOS mundiales han
disminuido un poco en los dltimos
afos, principalmente como consecuen-
cia de la desaceleracién mundial, mas
que de medidas de politica deliberadas. Pero
siguen siendo persistentemente elevados y es
cada vez mayor el riesgo de que el mundo se deje
llevar por una inercia perjudicial, como ocurrié
antes de la crisis financiera internacional.

Mientras se gestaba la Gran Recesion, la exis-
tencia de estos desequilibrios estaba ampliamente
reconocida, pero no suscit6 politicas correctivas
sostenidas. El FMI convocd consultas entre paises
con déficits de balanza de pagos profundos y
persistentes, como Estados Unidos, o supera-
vits considerables, como China y los grandes
productores de petroleo. Pero esas consultas no
llegaron demasiado lejos.

Entre tanto, demasiada gente cayo en la trampa
de citar “razones especiales” por las cuales estos
desequilibrios histdricamente insostenibles
podian sustentarse. Pero lo que ocurri6 fue que
terminaron atizando la crisis econdmica mundial.

Una vez mas, existe un riesgo creciente de que
el mundo no enfrente los desequilibrios; esta
vez, no solo debido a la autocomplacencia, sino
también a la incapacidad de los economistas y
las autoridades para llegar a un analisis comun,
sin el cual serd dificil forjar acuerdos eficaces
y crear un sentido sélido y mancomunado de
responsabilidad entre las economias con supe-
ravit y con déficit.

Llegara un momento en que las naciones
deficitarias tendran dificultades para continuar
gastando muchisimo mas de lo que recaudan.
Los paises con superdvit, por su parte, descu-
briran que los superavits persistentes socavan
el crecimiento futuro. De un lado y del otro,
los desequilibrios se hardn mas insostenibles,
lo cual podria trastornar seriamente la econo-
mia mundial.

Recuperacion lenta

El mundo aun no se ha recuperado debidamente
de la crisis financiera internacional que estallé
en 2008. Las economias avanzadas todavia estan
intentando superar un crecimiento anémico,
una creacion insuficiente de empleos y una
creciente desigualdad en términos de ingresos
y riqueza. Los riesgos geopoliticos, entre ellos
los que encarecen el petrdleo, han recrudecido.
Y demasiados politicos estadounidenses y euro-
peos titubean y riflen en lugar de encontrar
soluciones a los impedimentos estructurales
que perjudican el empleo y el crecimiento.

Las economias emergentes contintan a la
delantera de las avanzadas, pero su crecimiento
se estd enfriando. Una de las razones son los
problemas de las economias avanzadas, pero otra
es la dificultad de superar los retos que Michael
Spence, ganador del Premio Nobel, ha deno-
minado la “transicion del ingreso mediano”;
es decir, cuando los costos de produccion de
un pafs aumentan a niveles tales que le es mas
dificil al pais competir con los paises de bajo
ingreso, pero a la vez su capacidad institucional
es aun insuficiente para alcanzar a las economias
avanzadas.

Este es el escenario econdmico mundial
en el cual ha perdido impetu el ajuste de los
desequilibrios en cuenta corriente iniciado
tras la crisis financiera internacional (véase el
grafico), y es preocupante comprobar que los
desequilibrios tienen una composicion pare-
cida a la que tenfan antes de la crisis.

Los ajustes que ocurrieron tuvieron causas
negativas, mas que positivas. Fueron producto
del impacto de la Gran Recesion en la demanda
de las economias avanzadas; el déficit comercial
de paises como Estados Unidos disminuy¢ a
medida que el desempleo alcanzaba niveles
persistentes e inusitadamente elevados. El ajuste
se revirtio parcialmente cuando estas economias

ESTABLE

Los superavits
y déficits de
balanza de
pagos grandes
y persistentes
ponen en
peligro el
bienestar
economico y
la estabilidad
financiera
mundial a
largo plazo
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comenzaron a recuperarse, no gracias a reformas sustenta-
das sino en gran medida como consecuencia de gigantescas
infusiones de liquidez por parte de los bancos centrales y una
disminucion contundente de la tasa de ahorro de los hogares.

Estados Unidos atin concentra un porcentaje significativo
de estos déficits: un tercio hoy, en comparacion con la mitad
antes de la crisis. Por otra parte, como ocurria antes de la crisis,
apenas cinco paises mantienen la mitad del superavit mundial.

En el caso mas delicado y sistémico de todos los desequili-
brios bilaterales —la balanza comercial entre China y Estados
Unidos—, el deterioro ha continuado, y el desequilibrio es
hoy mas agudo que el registrado en promedio en 2006-08.
Entre tanto, el grave desequilibrio entre Alemania y los pai-
ses de la periferia de Europa continda siendo un factor que
complica la crisis de la deuda de la region, de por si compleja
y desconcertante.

La explicacion de los desequilibrios
La persistencia de los desequilibrios esta acompanada —en los
debates de los circulos académicos— por una falta de resolu-
cién en cuanto a sus causas, su importancia y lo que se puede
o se debe hacer para corregirlos. De hecho, los economistas
parecen estar mas conflictuados que antes.

A falta de un andlisis comun, no es sorprendente que las
iniciativas lanzadas hayan sido una decepcioén. En un pais
tras otro, han predominado los intereses nacionales, no las
inquietudes mundiales. Los gloriosos dias de la coordinacion

Desequilibrios persistentes

internacional que culminaron en abril de 2009 en la exitosisima
Cumbre de Londres del Grupo de los Veinte paises avanzados
y emergentes (G-20) han cedido el lugar a reuniones mds bien
faltas de inspiracion. Y como el Programa de Evaluacion Mutua
que el G-20 le solicit6 al FMI que supervisara aun esta evolu-
cionando, el avance impulsado por las politicas para resolver
los desequilibrios mundiales ha sido limitado.

Las explicaciones académicas tienden a hacer hincapié en
diferentes factores, tanto en cuanto al surgimiento de desequili-
brios mundiales persistentes como a la ausencia de soluciones.
Esto complica la situacién para las autoridades que, de por
si, cuentan con herramientas imperfectas y menor flexibili-
dad tras haber desplegado medidas fiscales y monetarias con
una agresividad indiscutiblemente inusitada para evitar una
depresion internacional.

Algunos expertos sostienen que los desequilibrios mundiales
son producto de las politicas macroecondémicas adoptadas.
Otros ponen de relieve la funcion estructural que desempenan
el ahorro nacional y la facilidad con que se pueden invertir los
fondos excedentarios en otros paises. Para un tercer grupo,
los desequilibrios ocurren porque la estructura del sistema
monetario internacional estd cada vez mds perimida.

No existe una sola explicacién que predomine y atraiga un
nivel critico de consenso, y esto habla mas de los confusos
dias que vivimos que de un fracaso de la profesién econdmica.

Hoy por hoy, la economia mundial estd experimentando
reordenamientos seculares y estructurales a nivel nacional,

La disminucion de los desequilibrios mundiales de la balanza de pagos no continu6 tras la Gran Recesion.

(desequilibrios en cuenta corriente a escala mundial, porcentaje del PIB mundial)
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regional e internacional, a medida que la predominancia relativa
y el dinamismo se trasladan de las economias avanzadas mds
longevas a las economias emergentes. Y esto estd ocurriendo en
medio de una desaceleracion econdmica sumamente inusual que
llevé a las economias avanzadas a experimentar con politicas
que no hace mucho tiempo habrian sido impensables, a fin de
superar la recesion. Es por eso también que los mercados han
fluctuado de manera tan violenta, en una alternancia constante
entre el apetito y la aversion al riesgo.

Las perspectivas

Dadas estas condiciones, lo mejor que podemos esperar de
las economias con superavits y déficits en los meses venide-
ros son pequefos ajustes de las politicas, mas que iniciativas
ambiciosas y sostenidas.

La economia estadounidense continuara recuperandose
poco a poco, pero es poco probable que emprenda las reformas
estructurales necesarias para poner en marcha un crecimiento
vigoroso y sostenido. En Europa se hablard de la reforma,
pero continuardn predominando las cuestiones financieras.
Y en los paises de mercados emergentes, las dudas que sus-
cita la incertidumbre mundial impediran intentar realmente
un realineamiento de las politicas que favorezca tanto a los
consumidores como a los productores.

Lo mejor que podemos esperar de
las economias con superavits y
déficits en los meses venideros son
pequeios ajustes de las politicas,
mas que iniciativas ambiciosas

y sostenidas.

A menos que ocurra una catastrofe econémica, es dificil
imaginar grandes cambios del nivel o de la composicién de
los desequilibrios mundiales a corto plazo. Lo mas probable
es que el mundo experimente mds de lo mismo.

Estas perspectivas a corto plazo distan de ser reconfortantes.
De hecho, en lo que coinciden la mayoria de los académicos
es en que los persistentes desequilibrios dejan a la economia
mundial expuesta a interrupciones repentinas de los flujos
de inversion, como ocurrid en el cuarto trimestre de 2008.
En ese momento, los fondos dejaron de circular hacia los
mercados emergentes y se refugiaron en titulos seguros como
los del gobierno estadounidense, que es lo mismo que sucedi6
posteriormente en Europa.

Las preocupaciones en torno a posibilidades extremas tie-
nen que ver con la fragmentacion de la moneda europea y
el empeoramiento de las condiciones de financiamiento de
Estados Unidos. Ambas son eventualidades poco probables que
acarrearian trastornos catastroficos, con efectos de contagio
negativos a los que no escaparia practicamente ningun pais del
mundo. Los economistas también mencionan los crecientes

riesgos de guerras de divisas y proteccionismo (una inquietud
vertida en numerosas ocasiones por el Ministro de Hacienda
brasilefio, Guido Mantega).

Podriamos decir que los desequilibrios mundiales se encuen-
tran en un “desequilibrio estable” Pueden persistir durante un
tiempo, pero entonces la economia mundial seguira apartandose
del equilibrio asociado a un crecimiento mundial vigoroso, la
creacion sostenible de empleos y la solidez financiera.

Dos alternativas

Existen dos maneras de resolver la contradiccién inherente
—y en ultima instancia insostenible— de un desequilibrio
estable a mediano plazo.

La resolucion desagradable implica que las economias avan-
zadas vuelvan a caer en una recesion. Esto podria ocurrir si se
reavivara la crisis de la deuda europea, si el precio del petroleo
volviera a dispararse debido a trastornos geopoliticos, o como
consecuencia de un accidente de mercado debido al apalanca-
miento atn excesivo de ciertas instituciones y segmentos del
mercado. Las politicas de respuesta serian inevitablemente
menos eficaces dado que los balances de los bancos centrales
han crecido estrepitosamente a 20%-30% del PIB en las gran-
des economias avanzadas, mientras los déficits y las deudas
contintian siendo elevados.

La mejor resolucion seria que las autoridades tomaran
medidas proactivas y precautorias, probablemente con tres
dimensiones: un ataque simultdneo a los retos de politica a
corto y largo plazo; una serie de correcciones intermedias, a
medida que se reciba mas informacion sobre los efectos de
esos cambios de politica; y una estrecha coordinacion inter-
nacional en la cual el FMI desempefie un papel mas eficaz
y firme como guia, centro de intercambio de informacién y
asesor de confianza.

En este escenario, Estados Unidos recobraria la competiti-
vidad y volveria a crecer, Europa se transformaria mediante la
reforma en una unién econémica més sélida y armoniosa, y
los mercados emergentes de importancia sistémica alentarian
a su creciente clase media a consumir y a producir. Todo esto
tendria que ocurrir simultineamente y requeriria que el FMI
fuera un coordinador eficaz y creible.

No subestimemos los beneficios potenciales de esta evo-
lucién integral de las politicas. Ademas de eliminar los
obstaculos que una y otra vez han socavado la economia
mundial y la han dejado expuesta a crisis financieras, estos
cambios tendrian la ventaja ailadida de movilizar sustancia-
les capitales privados que por el momento se mantienen en
compds de espera. Esa afluencia de capital constituiria un
estimulo mas para la inversidn, la produccion, el empleo, el
comercio internacional y una distribucién mds equitativa
del ingreso.

El bienestar de millones de personas en el mundo entero
depende de que la comunidad internacional se ponga a la altura
de este dificil reto. l

Mohamed A. El-Erian es Presidente y Codirector de inversion
de Pimco, una empresa de inversion internacional que

gestiona una cartera de activos de US$1,8 billones.
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L ALZA vertiginosa de los precios de las materias primas

fue un sello distintivo del auge econémico mundial desde

2003 hasta mediados de 2008 (véase el gréfico 1). Cuando

estalld la crisis financiera y se instald la Gran Recesion,
los precios se desplomaron y el fin de la bonanza de las materias
primas parecia inminente. Sin embargo, los precios repuntaron
en las primeras etapas de la recuperacion, y para fines de 2010
muchos de ellos se acercaban a sus niveles maximos previos a la
crisis o los superaban. Excepto el petroleo, las materias primas
perdieron algo de brillo cuando la actividad econémica mundial
se desacelerd en 2011.

Lareciente debilidad de los precios puede deberse simplemente
ala nefasta situacion de la economia mundial, pero plantea como
interrogante si no es hora de reevaluar las perspectivas para los
mercados de materias primas. Las proyecciones de precios no
sirven de mucho, ya que a menudo no aciertan a prever la direc-
cion o la persistencia de las variaciones. En este articulo se analiza
la evolucion de los mercados de materias primas desde la crisis
financiera mundial a la luz de recientes estudios que destacan la
interaccion de los shocks de demanda y de oferta y un bajo nivel
de inventarios como los principales factores determinantes de los
auges de precios (Carter y Smith, 2011). La cuestion es hasta qué
punto —y, en ese caso, como— la crisis financiera mundial ha
modificado esas interacciones.

Factores de demanda

Dellado de la demanda, la aceleracion imprevista y persistente del
crecimiento de las economias emergentes y en desarrollo fue una
causa importante del auge de precios de las materias primas registrado
a principios de la década de 2000. Esa aceleracion en economias
donde la actividad suele depender mas de las materias primas que
en las economias avanzadas impulsé la demanda de esos bienes a
nivel mundial pese a que esta declinaba en las economias avanzadas.

La crisis financiera mundial y la Gran Recesion no hicieron
gran mella en el crecimiento de las economias emergentes y en
desarrollo, donde el PIB real y la actividad industrial volvieron
rapidamente a sus tendencias anteriores mientras las economias
avanzadas languidecian. Las politicas macroeconémicas de estimulo
aceleraron la recuperacion de aquellas economias, especialmente en
China, donde las fuertes politicas de estimulo potenciaron ain mas
la inversién intensiva en materias primas. La pujante recuperacion
de los mercados emergentes explica el rapido restablecimiento
de la demanda de materias primas ya a mediados de 2009 y el
consiguiente repunte de los precios.
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La crisis economica mundial afecto
a los precios de las materias primas
mucho menos que en anteriores
recesiones. Las perspectivas a
largo plazo son mas dudosas

La demanda mundial de metales bésicos, por ejemplo, superd sus
niveles maximos previos a la crisis durante el primer trimestre de
2010 (véase el grafico 2), y la de petroleo aumentd alrededor de 3%
por ciento en 2010, una tasa cercana a la maxima registrada en 2004.

Todo ello indica que la crisis financiera mundial no ha modifi-
cado fundamentalmente el panorama para la demanda de materias
primas. El ingreso per cépita de las principales economias emer-
gentes contintia en niveles en que esta demanda aumenta al incre-
mentarse el ingreso. En esos paises la demanda estd impulsada por
factores estructurales de largo plazo ademas del ciclo econémico,
lo que explica la duracién inusual del auge actual (Radetzki, 2006).

Respuesta de la oferta

Por el lado de la oferta, existe una importante distincién entre los
shocks de oferta — trastornos imprevistos de la produccion de mate-
rias primas— y la respuesta de la oferta ante una mayor demanda.

Los shocks de oferta fueron un factor importante en el alza de
algunos precios, especialmente de los principales granos en 2010
y2006-07. El fuerte aumento de los precios de los alimentos en el
segundo semestre de 2010, por ejemplo, se dispard por perturba-
ciones de la oferta relacionadas con fendmenos meteoroldgicos:
sequia e incendios forestales en Rusia, Ucrania y Kazajstan y, mas
tarde, inundaciones en Asia.

Gréfico 1
Una carrera desenfrenada

Los precios de las materias primas subieron en forma constante
durante la década de 2000 hasta la crisis econdmica mundial,
luego se desplomaron y finalmente se recuperaron.

(2008:12 = 100, délares de EE.UU. de valor constante)
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La respuesta de los precios internacionales a una perturbacion
de la oferta depende no solo de cuanto caiga la produccién sino
también de que el volumen de inventarios pueda actuar como un
“colchon” de seguridad. La interaccion de los bajos inventarios
iniciales y las perturbaciones de la oferta durante la tltima década
ha sido una causa importante de las grandes alzas de precios de los
alimentos. Cuanto menores sean las existencias fisicas en relacion
con el consumo, tanto mas renuentes seran sus tenedores a ven-
der a cualquier precio, y en el caso de los alimentos la caida fue
sustancial. Cuando los precios alcanzaron sus niveles maximos en
2008, los inventarios estaban en niveles minimos comparables con
los registrados durante el auge de precios de las materias primas
y los alimentos de 1973-74. Las cosechas favorables de fines de
2008, 2009 y 2011 permitieron reponer en parte las existencias,
pero la persistencia de una gran demanda hizo dificil recomponer
los inventarios y estos se mantienen relativamente bajos. Como
la disponibilidad y el costo del crédito influyen en el costo de
mantenerlos, seria razonable atribuir en parte esos bajos niveles
de inventarios a la crisis financiera, pero hay pocas evidencias que
respalden tal presuncion. De hecho, el nivel de inventarios ya era
bajo cuando estalld la crisis. Ademas, las condiciones financieras
no parecen haber impedido la acumulacién de inventarios de
metales basicos o de petrdleo crudo, cuyos inventarios comen-
zaron a crecer fuertemente cuando se instalé la Gran Recesion,
a medida que la demanda disminufa mas rapido que la oferta y
cafan los precios en el mercado al contado. Pero eso cambid una
vez que se afianzaron las medidas de estimulo y los agentes del
mercado parecieron dispuestos a absorber el excedente de oferta.

Otro determinante de los altos precios de las materias primas,
antes y después de la crisis, ha sido la lenta respuesta de los pro-
ductores al aumento imprevisto de la demanda. A ello contribuy6
también el elevado costo de desarrillo de depdsitos y reservorios.
La inversion en mineria e hidrocarburos ha estado en auge, y no
se vio afectada mayormente por las restricciones de financia-
miento. Sin embargo, la nueva capacidad de produccién minera
e hidrocarburifera tarda en entrar en su fase productiva, debido
a un mayor rezago entre las etapas de exploracién y desarrollo y
a impedimentos estructurales.

Gréfico 2

Una rapida recuperacion

La demanda de metales bésicos y de petréleo repuntd poco
tiempo después de comenzado el peor momento de la
recesion mundial a fines de 2008.

(consumo de materias primas, 2008:T2 = 1)
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y Oficina Mundial de Estadisticas de Metales.

Las respuestas del lado de la oferta son una necesidad mas
apremiante en el sector del crudo, como lo fueron durante el auge
econdmico mundial de mediados de la década de 2000. La capacidad
se ha ampliado lentamente, porque los nuevos yacimientos y los
procesos de recuperacion mejorada apenas compensaron la caida
de la produccién de los grandes yacimientos petroliferos desarro-
llados entre los afios cincuenta y los setenta. El fuerte aumento de
la produccion de petréleo de dificil extraccion en Estados Unidos
muestra que los avances tecnoldgicos todavia pueden generar
nuevas fuentes de suministro, pero estas en general son pequenas
y es improbable que incrementen la capacidad de oferta mundial
de petroleo en los proximos afos.

El renacimiento del sector de las materias primas después de
los apadticos afos ochenta y noventa no se vio interrumpido por
la crisis financiera mundial, la Gran Recesion ni la accidentada
recuperacion posterior. Dos factores clave de esa reactivacion —un
mayor crecimiento en las economias emergentes y en desarrollo y
las restricciones de la oferta— han perdurado.

Nuevas fuerzas

Pero lo dicho no significa que el renacimiento de las materias pri-
mas mantendra las mismas caracteristicas. Hoy intervienen otras
fuerzas. Las fuentes de crecimiento de las economias emergentes
y en desarrollo estin cambiando. En China, por ejemplo, con su
ultimo plan quinquenal el gobierno busca que sea el consumo, ynola
inversion, el motor del crecimiento econémico, lo que seguramente
cambiara la naturaleza de la demanda de materias primas en ese
pais. En particular, al disminuir la participacion de la construccion
en la actividad econdmica, el crecimiento de la demanda tendera a
ser lento para las materias primas utilizadas en ese sector. Al mismo
tiempo, la economia mundial se esta ajustando a los elevados precios
de las materias primas. La innovacion y la basqueda de sustitutos
mas baratos finalmente reduciran la demanda y ampliaran la oferta.
Por ejemplo, se han reactivado yacimientos petroliferos que se
mantenian inactivos, ahora que los altos precios hacen que la pro-
duccion sea nuevamente rentable. Los bajos precios del gas natural
en Estados Unidos (a partir de la revolucién del gas de esquisto)
casi seguramente alentaran un mayor uso de ese combustible, quiza
incluso en vehiculos propulsados por gas natural.

Las variables fundamentales parecen estar intactas, pero las
posibilidades de un futuro crecimiento mundial son todavia
inciertas, y no solo debido a las perspectivas relativamente
endebles y la vulnerabilidad inusualmente alta de las economias
avanzadas. Con seguridad, para las economias emergentes esos
riesgos representan un freno a la demanda externa, pero el cre-
cimiento de esas economias también estd sujeto a limitaciones
internas de capacidad y en algunos casos a un rapido, cuando
no exuberante, crecimiento del crédito. W

Thomas Helbling es Jefe de Division en el Departamento de
Estudios del FMI.
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BAJO LA LUPA

mas de 780 millones de personas todavia no tienen acceso al agua limpia

ESDE 1990, mas de 2.000 millones de personas Se ha cumplido con la meta de los ODM con respecto

han obtenido acceso a fuentes de agua me- al agua potable. =)
joradas, como tuberias de conexion y pozos (cobertura, porcentaje) @
100

protegidos, segtin un informe conjunto del
Fondo de las Naciones Unidas para la Infancia (UNICEF)
y la Organizacion Mundial de la Salud (OMS). Casi 6.100
millones de personas —89% de la poblacion mundial— 60
utilizaron agua potable segura en 2010. Ese porcentaje
supera la meta de 88% fijada para 2015 en los Objetivos 40

de Desarrollo del Milenio (ODM) de las Naciones Unidas. 2
3

)

80

1 1 1 1 I
1990 1995 2000 2005 2010 2015
) Proy.
) I Fuentes de agua mejoradas B Fuentes de agua no mejoradas
— Meta de los ODM con respecto al agua (88%)

Nota: La meta sobre agua potable excluye la medicion directa de la calidad del agua potable. La
# » medicion utilizada para el monitoreo de esta meta de los ODM es “el uso de una fuente de agua
) mejorada”. Este indicador puede no coincidir con los métodos recomendados en el informe de

) la OMS Guidelines for Drinking-Water Quality (2011).

La mayor parte del progreso
en la cobertura de agua
potable se logré con el uso
de tuberias de conexién y
otras fuentes mejoradas.
(cobertura, porcentaje)

[ Agua de superficie

Fuentes de agua no mejoradas
[ Otras fuentes de agua mejoradas
I Conexion domiciliaria

Avance dispar

Esas cifras globales ocultan enormes diferencias entre regiones
y paises. Solo 61% de los habitantes de Africa subsahariana
tienen acceso a fuentes de agua potable mejoradas, en com-
paracién con 90% o mas en América Latina y el Caribe, el
norte de Africa y gran parte de Asia. Més del 40% de todas las
personas que carecen de acceso al agua potable segura viven en
Africa subsahariana. Solo 19 de 50 paises de esta regién estdn
en camino de alcanzar la meta para 2015.

1990 2010
¢y
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Pero quiza no se cumpla la meta de los ODM con

respecto al saneamiento. G
(cobertura, porcentaje) ©
100

80

‘ &
. 63%

DE LA POBLACION DEL MUNDO 20
R TUVO ACCESO A INSTALACIONES ol
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DE SANEAMIENTO EN 2010 Proy

I [nstalaciones de saneamiento MM Instalaciones de saneamiento sin

mejoradas mejorar o
— Meta de los ODM con respecto al saneamiento (75%)

Africa subsahariana y el Pacifico no alcanzarian la meta de los ODM con respecto al agua potable.
(avance hacia la meta de agua potable de los ODM, 2010)

I En camino de alcanzar la meta
|| Progreso insuficiente

[ No ha progresado
| No hay datos disponibles

Hacia el acceso universal

————
El informe de la OMS y UNICEF muestra
(9 por qué la tarea dista mucho de estar
" terminada. Més de 780 millones de perso-

nas aiin no tienen acceso al agua potable
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segura, y es improbable que el mundo

alcance la meta de los ODM relativa al

acceso a instalaciones de saneamiento. - x__.__-r_ﬁ“':-—-
DE PERSONAS’AUN
NO TIENEN ACCESO

Es preciso continuar los esfuerzos para
reducir las disparidades entre zonas urba-

A AGUA POTABLE §
SEGURA

nas y rurales y las inequidades asociadas
con la pobreza; aumentar drasticamente
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Preparado por Natalie Ramirez-Djumena. Textos y grdficos basados en Progress on Drinking Water and Sanitation, publicado
por la OMS y UNICEF en 2012. El informe estd disponible en www.who.int/publications/en/
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Crece en el
mundo la
inversion en
tecnologias
amigables
con el medio

ambiente

| e

o

L CAMBIO climatico es uno de los

retos mds apremiantes a que se enfrenta

el planeta. Sus causas predominantes

son las emisiones de gases de efecto
invernadero generadas por la utilizaciéon de
combustibles fésiles y los cambios en el uso de
la tierra, que provocan calentamiento global,
esmog y lluvia dcida y perjudican la salud publica.
Varios estudios advierten sobre los resultados
potencialmente catastroéficos para los humanos
si no se reducen dichas emisiones (Stern, 2007).
Pero el cambio climatico no solo trae conse-
cuencias para el medio ambiente y la salud. Es
probable que también tenga importantes efectos
econdmicos, dado el vasto impacto del aumento
de las temperaturas, la elevacion del nivel del mar
y las condiciones meteoroldgicas extremas en
la produccién y la productividad. Ademas, los
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acontecimientos climatoldgicos probablemente
afectaran las finanzas publicas al reducir la recau-
dacion impositiva y requerir programas de gasto,
especialmente costosas politicas para paliar el
cambio climatico y adaptar el comportamiento
y la produccién al nuevo entorno (FMI, 2008a;
2008b). Dados esos costos y riesgos, los patrones
actuales de uso de la energfa resultan insostenibles,
pero la transicién a un modelo de bajas emisiones
de carbono exigird grandes inversiones en fuentes
de energia alternativas o “verdes”.

Pese a toda la importancia dada ala promocion
de la inversion verde, los estudios sobre el tema
han sido sorprendentemente escasos. El concepto
es relativamente nuevo y no esta definido con
precision. Ademds, los datos son escasos y estan
dispersos entre diversas fuentes. Por eso propo-
nemos aqui una definicién de inversion verde y




analizamos sus tendencias y determinantes macroeconémicos en
las economias avanzadas y emergentes durante la tltima década.
Los resultados brindan elementos convincentes para elaborar
politicas que permitan avanzar hacia una economia mas verde.

Invertir en alternativas verdes

Al no haber una definicion estandar de inversion verde, la defini-
mos aqui como aquella necesaria para reducir significativamente
las emisiones de gases de efecto invernadero y los contaminantes
atmosféricos. Existen varias maneras de reducir esas emisiones, por
lo que la inversion verde puede adoptar diversas formas:

* Inversiones que hacen menos contaminante la generacion
de energia. La inversion verde supone pasar de un suministro
energético dependiente de los combustibles fosiles a alternativas
menos contaminantes, ya sea fuentes de generacion eléctrica
(como la edlica, solar, nuclear o hidrdulica) o fuentes directas de
energia (por ejemplo, un biocombustible como el etanol, obtenido
del maiz o de la cafia de aztcar). El concepto de inversion verde
se extiende no solo a las nuevas tecnologias medioambientales,
como la energia solar fotovoltaica y la edlica, sino también a
otras mas conocidas como la nuclear o la hidrica. Aunque se
ha sostenido que, dado que produce desechos radioactivos, la
energia nuclear deberia excluirsela de cualquier concepto de
gasto en proyectos verdes, la incluimos en nuestra definicion
porque esta se basa en el impacto de la inversion en la emision
de gases. Los biocombustibles también forman parte de nuestra
definicion, a pesar de su polémico impacto en las emisiones de
carbono, porque son una fuente de energia renovable.

* Inversiones que reducen el consumo de energia. La
inversion verde también incluye las tecnologias que reducen
la cantidad de energia requerida para el suministro de bienes y
servicios, aumentando asi la eficiencia energética. En el sector
de la electricidad, hay margen para mejorar la eficiencia de la
generacion eléctrica (pasando a centrales térmicas supercriticas,
es decir, usinas eléctricas de alta eficiencia que queman menos
carbdn) y en la transmisién y distribucién (usando redes mas
eficientes, por ejemplo). También es posible mejorar la eficiencia
en el transporte utilizando vehiculos més eficientes o hibridos
e incrementando el uso de medios de transporte masivo. En el
equipamiento industrial, se puede ganar eficiencia mediante
aparatos que ahorren energia y mediante una mejor gestion de los
desechos. En la construccion, la eficiencia puede incrementarse
mejorando los sistemas térmicos y de aislacion.

De las fuentes de energia “marrones” a las “verdes”

Las tecnologias “verdes” (energia nuclear y energia renova-
ble, como la solar, eélica e hidraulica) ya cumplen un papel
importante en la produccion eléctrica. En 2008, alrededor
de un tercio de la electricidad mundial se generaba a partir
de fuentes nucleares y renovables y dos tercios provenian de
fuentes convencionales, 0 “marrones”, como el carbon, el gas y
el petroleo (véase el grafico 1, izquierda). Esas proporciones se
han mantenido relativamente estables en el tiempo. Sin embar-
go, desde la segunda mitad de los afios noventa la generacion
de energia verde ha pasado de la hidrdulica y nuclear a otras
fuentes renovables, que en los tltimos afos han contribuido
significativamente a la acumulacién de capacidad eléctrica,

aportando, por ejemplo, alrededor de un tercio del incremento
de la capacidad en 2009 (véase el gréfico 1, derecha).

En la ultima década se han adoptado muchos programas
publicos —sobre todo en las economias avanzadas y emergentes
que son miembros de la OCDE— para alentar la produccion o
el consumo de energias renovables. El numero de paises que
tienen algun tipo de metas oficiales o politicas de apoyo casi se
duplico en los tltimos afos, de 55 a comienzos de 2005 a mas
de 100 al comienzo de 2010.

Los planes de apoyo generalmente tienen tres objetivos prin-
cipales: reducir las emisiones de carbono y prevenir el cambio
climatico; mejorar la seguridad energética diversificando la matriz,
y fomentar el crecimiento promoviendo la competitividad, la
creacion de empleo y la innovacion en nuevas industrias.

Las formas mas comunes de apoyo a la generacion eléctrica
de fuentes renovables son las feed-in tariffs (FIT, por sus siglas en
inglés) o tarifas reguladas de alimentacion de energia renovable a
la red eléctrica (vigentes en 50 paises y 25 estados o provincias a
principios de 2010) y normas sobre generacion de energia reno-
vable (adoptadas por 10 paises y 46 estados o provincias). Las
tarifas FIT exigen a las empresas proveedoras del servicio pagar
a los productores de energia verde precios que reflejen el costo
de la tecnologia, que puede ser superior al costo de generacion
eléctrica convencional. Las normas sobre generacion de energia
renovable establecen que una parte de la energia que utilizan las
empresas eléctricas debe ser renovable.

Estimar el costo de los programas publicos no es tarea facil, ya
que estos incluyen no solo pagos directos sino también desgra-
vaciones impositivas, avales crediticios y cupos. Se estima que, a
nivel mundial, los programas ptiblicos cuestan entre US$40.000
millones y US$60.000 millones por aflo, en su mayor parte des-
tinados a subsidiar los biocombustibles.

Varios de esos programas fueron ampliados en el marco de las
respuestas de politica fiscal a la crisis financiera internacional. El
apoyo a la energfa limpia comprometido como parte de los planes
de estimulo fiscal oscila entre US$180.000 millones y US$195.000
millones y corresponde principalmente a tres paises: Estados
Unidos (US$65.000 millones), China (US$46.000 millones) y

Gréfico 1

Hacia una energia ecoldgica

Las fuentes de energia convencionales proveen la mayor parte
de la generacion eléctrica mundial, pero las fuentes renovables
representan una proporcion mayor de la nueva capacidad.

Generacion eléctrica (2008) Nueva capacidad eléctrica (2009)
(miles de millones de kilovatios-hora) (gigavatios)

Hidréulica
3.119

renovables
50

Convencional
12.872

Renovables
no hidricas
535

Fuentes: Administracion de la Informacion sobre Energia de Estados Unidos y Bloomberg
New Energy and Finance.

Nota: Las fuentes convencionales son principalmente carbdn, petréleo y gas. Las fuentes
renovables incluyen la energfa edlica, solar, hidraulica y nuclear, aunque esta Ultima no se
incluye en el gréfico de nueva capacidad (derecha) porque era estable en 2009.
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Corea (US$32.000 millones). En los paises que cuentan con los
mayores paquetes de apoyo a la energia verde, estas medidas no
representan mas del 15% del estimulo fiscal total, excepto en
Corea, donde el 80% del estimulo se ha destinado especificamente
ainversiones verdes. Sin embargo, solo la mitad del total de fondos
asignados se desembolsaron en 2009 y 2010. La implementacion
del estimulo al financiamiento de proyectos verdes se ha visto
retrasada por la complejidad de la planificacion y los tramites
requeridos para liberar los fondos ptblicos, mientras que los
paises que se enfrentan a un gran déficit del sector ptblico han
reducido ese tipo de gasto.

Auge de inversiones en tecnologias renovables

La inversion en energfa renovable —solar, edlica, biocombustibles,
biomasa y calor geotérmico (excluidos los proyectos hidroeléctri-
cos)— ha crecido sustancialmente en la tltima década, sobre todo
después de 2004. Entre 2000y 2010, la inversion en energia verde
renovable crecié de US$7.000 millones por afo a US$154.000
millones (véase el grafico 2). Ese aumento se debe a diversos
factores, como el crecimiento econdmico mundial, el aumento de
precios de los combustibles fosiles, los avances tecnoldgicos, las
politicas de apoyo y un creciente reclamo de los ciudadanos por un
medio ambiente mas limpio. Las economias de escala, el progreso
tecnoldgico y las tasas de interés mas bajas también permitieron
reducir el costo de adoptar tecnologias verdes. Estas inversiones
declinaron transitoriamente durante la recesion mundial de 2009
debido a las condiciones financieras menos favorables y a la
incertidumbre acerca de la demanda futura de energfa verde al
retroceder los precios de los combustibles fosiles. No obstante, la
caida de la inversion privada se vio mitigada por las medidas de
apoyo adoptadas como parte de los programas de estimulo fiscal.

La inversion verde en energia renovable se ha convertido en
un fenémeno mundial. Crecié de manera sostenida en todas
las principales regiones hasta el estallido de la crisis econdmica.
Entre 2004 y 2010, Europa y América del Norte cuadruplicaron
su inversion, mientras que Asia y Oceania la incrementaron diez
veces. Actualmente, América del Norte, Europa y Asia son los
mayores mercados, pero la composicion regional ha cambiado

Gréfico 2
Crecen las energias renovables

La inversion mundial en fuentes de energia renovable ha crecido
rapidamente desde principios de la década de 2000, excepto
por una breve caida durante el punto maximo de la recesion.
(miles de millones de ddlares)
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Fuente: Bloomberg New Energy and Finance.
Nota: Las energias renovables incluyen la solar, la edlica, los biocombustibles y la
biomasa, pero no la hidroeléctrica.
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drésticamente en los tltimos afios. El liderazgo en el nivel de gasto
paso de Europa a Asia, lo que en gran medida refleja diferencias en
el desempenio econdmico. La participacion de Europa y América del
Norte en la inversion verde mundial cay de 68% en 2004 a 46% en
2010, mientras que la de Asia y Oceania aumento del 28% al 42%.

La inversion verde en Asia siguié aumentando durante la crisis
financiera mundial, y la mayor parte de ese aumento se concentré6
en China. En 2009 China era el pais con la inversion mas alta
en energias renovables y en 2010 invirtié mas en esas fuentes
que la totalidad de Europa. Mediante nuevas leyes y medidas de
apoyo financiero (que incluyeron préstamos de bancos publicos),
el gobierno chino ha alentado grandes proyectos de energia
renovable, con el objeto de promover la actividad manufacturera
interna y mejorar la seguridad energética. China es hoy el lider
mundial en la producciéon de mddulos fotovoltaicos y equipos
de energia edlica. También ha intensificado sus actividades de
investigacion y desarrollo y estd a la cabeza en materia de patentes
de tecnologias limpias y ofertas publicas iniciales de empresas
del sector de energias renovables.

Inercia de la energia nuclear e hidraulica

La capacidad nuclear del mundo crecié rapidamente durante los
afos setenta y ochenta, pero el interés decay6 luego del desastre de
Chernobil en 1986. Como resultado, la participacion de la energia
nuclear en la capacidad total de generacion eléctrica disminuyé de
alrededor del 12% en 1990 al 8% en 2008. Incluso antes del accidente
nuclear ocurrido en Japon tras el terremoto y el tsunami de 2011,
diversos obstaculos habian frenado la expansion de esta industria,
como los crecientes costos de construccion, el menor niimero de
trabajadores con la especializacion necesaria, una capacidad de
red insuficiente, problemas medioambientales y la preocupacion
acerca de la seguridad y la proliferaciéon nuclear. Asia impulsa
hoy el aumento de la capacidad nuclear. El nimero de reactores
nucleares en construccion en Europa y América del Norte se redujo
de 159 en 1980 a 20 en 2010. En Asia, en cambio, hay 42 nuevos
reactores en construccion.

La energia hidroeléctrica, que aprovecha la energia cinética
de los saltos de agua, es la mayor fuente renovable de electrici-
dad. La capacidad hidroeléctrica mundial ha crecido en forma
constante, gracias a que los costos de construccion son compa-
rativamente bajos. Sin embargo, su participacion en la capacidad
eléctrica total cayd de 23% a principios de 1980s a 19% en 2008.
Las regulaciones medioambientales y el estancamiento de los
avances tecnoldgicos han retrasado la expansion en los paises
industrializados, donde muchos de los mejores sitios para la
generacion hidroeléctrica ya han sido explotados. En la tltima
década la capacidad ha crecido con mas fuerza en Asia, a un
promedio de 12% por ailo, mientras que en Europa y América
del Norte alcanz6 un promedio de aproximadamente 1,5%. China
ha sido el mercado mas dindmico, y casi duplico su capacidad
hidroeléctrica durante 2004-09.

Como fomentar la inversion verde

Los estudios econdmicos sobre el cambio climatico en general
han pasado por alto los determinantes macroecondmicos de
la inversién verde. Cubrimos ese vacio usando datos sobre la
inversion en fuentes renovables en 35 economias avanzadas



y emergentes —donde tiene lugar casi toda la inversion verde
mundial— durante 2004-10 (Eyraud et al., 2011).

Adoptamos un enfoque estadistico para identificar los fac-
tores principales que inciden en la inversion verde y evaluar su
impacto relativo. Sometimos a prueba la significacion de un gran
conjunto de variables macroeconémicas, y cinco se destacaron
como determinantes estadisticamente significativos del nivel
de inversion verde: el producto interno bruto (PIB) real, la tasa
de interés real a largo plazo, el precio relativo internacional del
petréleo crudo, una variable que representa la adopcion de tarifas
FIT y otra variable que mide si un pais tiene algin mecanismo
de precios del carbono (impuestos al carbono o un mecanismo
de topes y comercializacion de las emisiones de carbono). Estas
son algunas de nuestras observaciones:

La inversion verde se ha
convertido en un fendémeno
global y un factor clave de
impulso al sector energético.

* Un nivel mas alto de PIB tiende a impulsar la inversion en
tecnologias verdes. La actividad econdmica eleva la demanda de
energfa y de inversion en el sector energético. Ademas, a mayores
niveles de desarrollo, el cambio estructural hacia industrias y ser-
vicios que hacen un uso intensivo de la informacién, la reubicacion
internacional de las industrias manufactureras, una mayor conciencia
medioambiental y una mejor vigilancia del cumplimiento de las
normas medioambientales determinan un mayor gasto en el cuidado
del medio ambiente y una disminucién gradual de su degradacion.
Observamos que 1 punto porcentual adicional de crecimiento del
PIB incrementaria, ceferis paribus, el crecimiento de la inversion
verde alrededor de 4 puntos porcentuales en el largo plazo.

* El costo de capital —representado por la tasa de interés
real a largo plazo— tiene un impacto negativo en la inversion
verde. El efecto estimado es bastante grande: la inversién verde cae
alrededor de 10% cuando la tasa de interés real aumenta 1 punto
porcentual. Segtin lo observado en estudios sobre la inversion
empresarial general, la inversién es relativamente insensible a
las tasas de interés. Pero la inversion verde parece tener una alta
respuesta a los movimientos de dichas tasas. Este resultado, bien
documentado en estudios descriptivos, no debe sorprender, ya que
los proyectos renovables requieren mucho mas capital que mano
de obra y dependen principalmente del financiamiento externo.

* Los precios del petréleo también tienen un impacto grande
y positivo en la inversion verde. De hecho, un alza de esos precios
incrementa la rentabilidad de la inversion verde al reducir el costo
dela electricidad proveniente de fuentes renovables en comparacion
con la generada a partir de combustibles fésiles. Estimamos que
la inversion verde crece 1 punto porcentual adicional con cada
punto porcentual de diferencia entre el aumento de precios del
petroleo y la inflacién general de la economia.

 Lasnormas sobre generacion de energia renovable y sobre
produccion de biocombustibles no parecen incidir en la inversion

verde. En el caso de las segundas, probablemente ello obedezca
a la significativa reduccion de la inversion en biocombustibles
registrada desde 2007 debido a los altos precios de los forrajes y el
exceso de capacidad. Las tarifas FIT, en cambio, tienen un fuerte
efecto, lo que confirma la nocion de que constituyen uno de los
instrumentos mas importantes para sustentar la expansion de la
energia renovable. Seguin nuestra estimacion, la inversion verde
seria entre dos y tres veces mayor en los paises que adoptan ese
tipo de tarifas, en igualdad de circunstancias. El efecto de los planes
de precios del carbono (bajo la forma de un impuesto medioam-
biental aplicado al contenido de carbono de los combustibles, por
ejemplo) es también significativo en casi todas las especificaciones.

En general, nuestros resultados muestran que las politicas
publicas pueden ejercer una fuerte influencia en la inversién
verde. Las tasas de interés y factores macroecondmicos tales como
el crecimiento de la economia son importantes, pero también lo
son las politicas energéticas. La inversion verde aumenta cuando
su costo, medido en relacion con las tecnologias tradicionales,
baja ante un aumento de los precios del petréleo. Asimismo, los
resultados estadisticos indican que las FIT y los mecanismos
de precios del carbono tienden a fomentar la inversién verde.
Muchas politicas, sin embargo, no parecen ser eficaces, como las
de apoyo a los biocombustibles, lo que acrecienta la preocupacion
acerca de la eficacia de los subsidios a esos productos y sus efectos
adversos en la oferta de alimentos (FMI, 2008c).

¢Cual sera su rumbo ahora?

La inversion verde se ha convertido en un fendmeno global y un
factor clave de impulso al sector energético. Al mismo tiempo, la
composicion regional ha cambiado drasticamente en los ultimos
anos. Asia, con China a la cabeza, es cada vez mas importante.
China pasd a ser el pais con la mayor inversion en energias reno-
vables en 2009 e invirtié en ellas mas que el conjunto de Europa
en 2010. Nuestros resultados también ponen de relieve que los
paises pueden hacer mucho para catalizar la inversion verde. En
particular, ofrecer los incentivos correctos para las inversiones
en energias alternativas —como un precio apropiado para los
combustibles fosiles y las emisiones de carbono— serd clave para
avanzar hacia una economia mas verde. W

Luc Eyraud es Economista y Benedict Clements es Jefe de
Division en el Departamento de Finanzas Publicas del FMI.
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El lavado

de dinero
perjudica

a personas
inocentes,
pero también
puede tener
costos muy
altos para las
economias
nacionales

Paul Ashin

Fajos de dinero ocultos en bollos incautados en Alemania en una operacién antilavado de dinero.

Dinero sucio, un
verdadero problema

ACOS de dinero en el aeropuerto

de Kabul, una ventanilla estratégica-

mente ubicada justo antes del puesto

de inmigracion en Antigua, y un par
de lineas de codigo de software en un banco
en la Republica Dominicana: todos estos
hechos aparentemente inconexos forman
parte del problema mundial de lavado de
dinero y estan vinculados a fallas del sector
financiero que causaron danos econémicos
reales a ciudadanos honrados en los paises
afectados.

Ellavado de dinero transforma insumos ile-
gales en productos supuestamente legitimos,
haciendo que las ganancias de delitos como
fraude, robo y trafico de drogas parezcan
fruto de trabajo honrado, como por ejemplo
cuentas bancarias, inmuebles y bienes sun-
tuosos de apariencia legitima. Asi los delin-
cuentes pueden disfrutar del producto de sus
delitos y vivir vidas disimuladas. Ademas,
pueden usar los activos lavados para ampliar
sus actividades delictivas e incrementar su
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riqueza y su poder, incluso corrompiendo a
autoridades politicas y policiales para obtener
su proteccion.

El lavado de dinero existe porque hay
fraude, delitos tributarios, especulacion ilegal,
trafico de drogas, corrupcion vy, en general,
delitos generadores de ganancias. Dada la
estrecha relacion entre el delito que produce
las ganancias y el lavado de esas ganancias,
es muy dificil separarlos, pese a que juridi-
camente los dos actos se tratan de manera
independiente. El lavado de dinero es un
componente basico de todo delito generador
de ganancias, ya que si el dinero no se lava
el delito no es rentable.

Cuando el delito subyacente —o determi-
nante— es algo como el tréfico de drogas, los
costos sociales son enormes y visibles. Pero
los costos sociales y econdmicos de los delitos
de cuello blanco —desfalco, evasion fiscal,
uso indebido de informacion privilegiada y
fraude bancario— son menos obvios, pero
también pueden ser muy elevados.



Historias de terror

Por ejemplo, en agosto de 2010, en Afganistdn cuando el gobierno
reemplazo la gerencia del mayor banco privado del pais, el
Kabul Bank, los depositantes retiraron mas de US$200 millo-
nes en un panico bancario que puso en peligro la fragil
estabilidad financiera y politica del pais. El banco, duefo de
la mayor red de sucursales del pais, se encargaba de pagar a
las fuerzas de seguridad y a otros funcionarios publicos, con
lo cual el riesgo de su colapso cobrd interés a nivel estatal.
Detras de estos hechos habia una historia de préstamos
sin intereses a personas relacionadas con el banco y con
el medio politico, inversiones inmobiliarias ilegales en el
extranjero y vuelos misteriosos de Kabul a Dubai de aviones
cargados de dinero; o sea, lavado de dinero a 10.000 metros de
altura. Una investigacién posterior revel6 una malversacion
de fondos del banco de méds de US$900 millones, o mas de
5% del PIB y 50% del presupuesto publico del empobrecido

Como era de esperar, la piramide se desmoroné en 2009
y arraso6 con el banco de Stanford y casi con el resto de la
economia de Antigua, pais que dependia del crecimiento
de una entidad que constituia el mayor empleador de la
isla. Ese afio el PIB de Antigua se contrajo 9,6%; el banco
central regional asumié el control del Banco Central de
Antigua y le otorgd un préstamo equivalente a 3% del PIB
del pais. A la larga Antigua necesité un programa de US$118
millones apoyado por el FMI. En marzo de 2012, Stanford
fue condenando por haber estafado a 30.000 inversionistas
en 113 paises.

En la Reputiblica Dominicana, personas relacionadas con
el Banco Intercontinental, el segundo banco privado del
pais, fraguaron un complejo plan para saquear los activos
del banco. Se prestaron dinero a si mismas y obtuvieron
préstamos de terceros con fondos del banco, ocultando estos
activos improductivos en una contabilidad paralela.

El lavado de dinero es un componente basico de todo delito generador de
ganancias, ya que si el dinero no se lava el delito no es rentable.

pais. A octubre de 2011, mas de un afno después de que el
gobierno tomara control del banco, las autoridades habian
recuperado tan solo una fraccién del dinero, y de momento
nadie ha sido condenado. Hasta la fecha, el banco central de
Afganistan ha gastado casi US$1.000 millones para rescatar
al sector bancario; una suma enorme para un pais tan pobre.

En Antigua y Barbuda la historia fue diferente, pero las
consecuencias para esta pequefla economia insular también
fueron graves. El estafador estadounidense Allen Stanford
organizd una piramide Ponzi masiva para vender certificados
de depdsito de “alto rendimiento” de su banco basado en
Antigua a inversionistas ingenuos en Miami y otros lugares
(véase “Los peligros de los Ponzis” en la edicién de Fe+D de
marzo de 2010). Los supuestos altos rendimientos desde
luego que no eran el resultado de una mistica estrategia de
inversion desconocida por los otros bancos.

Mas bien, las contribuciones de inversionistas posteriores
se utilizaban para pagar a inversionistas previos, excep-
cion hecha de los US$1.600 millones que se desviaron para
financiar un lujoso estilo de vida para Stanford, incluido un
fideicomiso especial en las Islas Cook denominado “Baby
Mama Trust” a favor de la madre de dos de sus hijos. Mientras
corrompian a funcionarios, Stanford y sus socios lavaban
dinero movilizando millones de délares de EE.UU. obteni-
dos fraudulentamente de cuentas fuera de Estados Unidos
a varias cuentas dentro de ese pais.

;Y la ventanilla bancaria? No era mas que un método con-
veniente para que los mensajeros provenientes de Miami que
llegaban con efectivo o cheques para depositar no tuvieran
que registrar sus desplazamientos en el sistema inmigratorio
del pais. La ventanilla les permitia bajarse del avion, hacer
el depdsito y volver a la sala de trdnsito a esperar su vuelo
de regreso a su pais.

Todos los dias, durante 14 afos, un programa de contabili-
dad automitico “conciliaba” los libros del banco transfiriendo
activos y pasivos reales entre los dos sistemas para aparentar
la solvencia del banco “visible”. Por ejemplo, los préstamos
improductivos a partes relacionadas se eliminaban de los
activos formales del banco junto con ciertos pasivos de con-
trapartida, como un grupo de certificados de depdsito a largo
plazo que pasaria inadvertido. Al dia siguiente el programa
devolvia esos pasivos a los libros y seleccionaba otros pasi-
vos de contrapartida para ocultar los activos deteriorados.

Cuando el fraude finalmente sali6 a la luz en el afio 2003,
“BANINTER” (como se conocia al Banco Intercontinental)
y dos bancos comerciales relacionados fueron objeto de un
rescate publico a un costo equivalente a 21% del PIB del pais.
Los costos sociales y econdmicos fueron mucho mayores:
una rdpida depreciacion del peso de aproximadamente 65%
provoco una inflacion altisima y una grave erosion de los
ingresos reales. Alrededor de 1,5 millones de dominicanos
(un 16 % de la poblacién) cayeron por debajo de la linea de
pobreza tras la crisis bancaria, y 670.000 entraron en una
situacion de pobreza extrema.

Estas historias, sin duda, no ilustran todas las técnicas
que los delincuentes pueden utilizar para ocultar el origen
de su riqueza. Depositar en efectivo el producto del delito es
una técnica basica de lavado de dinero. En Estados Unidos,
donde los bancos deben declarar los movimientos de efectivo
de mas de US$10.000, los delincuentes procuran desglosar
sus depositos en montos mas pequeios. Esta practica en la
que varios intermediarios realizan depdsitos en multiples
bancos se conoce como “pitufeo’”.

Los planes de lavado de dinero muy sofisticados suelen
implicar la creacién de redes complejas de empresas ficticias
en varias jurisdicciones para encubrir al verdadero duefo
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y controlador de los activos ilegales. No es inusual que un
blanqueador de dinero establezca un fideicomiso en una
jurisdiccion solo para controlar las acciones de una sociedad
de cartera en un centro offshore, con “filiales” en otros varios
paises que sirven solo para abrir cuentas bancarias que pue-
dan ser utilizadas anénimamente por el propietario original.
Estas entidades extraterritoriales turbias fueron la piedra
angular del fraude masivo perpetrado por los gerentes
de la empresa estadounidense Enron, que terminaron
acusados no solo de lavado de dinero sino también del delito
subyacente.

Golpe a la economia

Los ejemplos anteriores muestran cémo los delitos finan-
cieros como corrupcidn, evasion tributaria, fraude y abuso
de informacion privilegiada —todos delitos subyacentes

de dinero deficientes llevardn mds tiempo porque requieren
un examen mds riguroso. Y cuando grandes cantidades de
dinero “sucio” entran y salen de las instituciones financieras
los efectos pueden propagarse a todo el sistema financiero.

Los controles antilavado de dinero forman parte de las
herramientas de prevencion y represion del fendmeno y
contribuyen a respaldar la confianza del ptiblico en momentos
de dificultad econdmica. La aplicacion eficaz de los contro-
les —como determinar la propiedad y control reales de las
cuentas bancarias y congelar y decomisar el producto del
delito cuando los delincuentes son detenidos y condenados—
impide que los delincuentes se beneficien de sus fechorias a
costa del publico y la economia en general.

A lalarga, como el lavado de dinero es una amenaza para
la solidez de las economias de los paises y es un fuerte obs-
taculo para el crecimiento, la verdadera estabilidad financiera

El lavado de dinero es una amenaza para la solidez de las economias de
los paises y es un fuerte obstaculo para el crecimiento.

del lavado de dinero— pueden contribuir a los problemas
econdmicos. Los sectores financieros relativamente peque-
nos suelen verse mas afectados, como lo demuestra el caso
Stanford, en el que un fraude basado en Estados Unidos
sacudié a una pequefia economia insular.

Un pais que no aborde eficazmente el problema de lavado
de dinero o financiamiento del terrorismo puede complicar su
acceso al sistema financiero mundial. Por ejemplo, los giros
electronicos desde y hacia paises con regimenes antilavado

Fondos especiales

El FMI ha participado en la lucha contra el lavado de dinero
y el financiamiento del terrorismo desde comienzos de 2001.
En los tltimos 11 anos, el FMI ha ayudado a formular politicas
internacionales sobre este tema y ha realizado mds de setenta
evaluaciones —entre ellas las de Alemania, Dinamarca y los
Paises Bajos— y muchos proyectos de asistencia técnica e
investigacion.

La amplia experiencia del FMI en la supervisién de los
sistemas financieros y econémicos de los paises miembros es
una base firme para evaluar el cumplimiento de las normas
internacionales contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo por parte de los paises asi como para formular
programas que ayuden a los paises miembros a subsanar defi-
ciencias. Las cuestiones relativas a la lucha contra el lavado
de dinero y el financiamiento del terrorismo estdn integran-
dose cada vez mas en las labores basicas de la Institucion.
Recientemente, el Directorio Ejecutivo del FMI decidi6 que
el lavado de dinero, el financiamiento del terrorismo y sus
delitos subyacentes deben formar parte de la supervision de
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no puede existir sin una adecuada integridad financiera;
es decir un mercado financiero libre de abuso, incluido el
relacionado con el lavado de dinero.

Si se aplican eficazmente, los controles antilavado de
dinero mitigan las repercusiones de los delitos econdmicos
y promueven la integridad y estabilidad en los mercados
financieros. Las normas internacionales al respecto fueron
establecidas por el Grupo de Accion Financiera Internacional
(GAFI), un organismo intergubernamental que formula y

los sistemas econdmicos de los paises que realiza el FMI si
dichos temas amenazan con desestabilizar el sistema finan-
ciero de un pais miembro o si contribuyen a movimientos
perturbadores del tipo de cambio.

En 2009, el FMI establecié un fondo respaldado por donan-
tes —el primero de una serie de fondos fiduciarios especia-
les— para financiar asistencia técnica en temas de lavado de
dinero y lucha contra el financiamiento del terrorismo. Arabia
Saudita, Canada, Corea, Francia, Jap6n, Kuwait, Luxemburgo,
Noruega, los Paises Bajos, Qatar, Reino Unido y Suiza han
comprometido un total de US$29,2 millones a lo largo de
cinco afos para financiar fondos fiduciarios especiales que,
aprovechando la experiencia y la infraestructura del FMI,
ayuden a reforzar los regimenes antilavado de dinero y de
lucha contra el financiamiento del terrorismo.

Al cabo de tres anos se han aprobado 53 proyectos en 29
paises y se han realizado 7 seminarios regionales. Los fondos
fiduciarios especiales seguirdn apoyando este tipo de proyectos
de asistencia técnica en todo el mundo.



promueve politicas para combatir el lavado de dinero, el
financiamiento del terrorismo y la proliferacion de armas de
destruccion masiva. Las recomendaciones del GAFI abordan
temas como la regulacion de servicios proporcionados por
instituciones financieras y empresas y profesiones no finan-
cieras, los movimientos transfronterizos de dinero, la trans-
parencia de las entidades juridicas, aspectos fundamentales
y de procedimiento de la ley penal, capacidad institucional,
sanciones y cooperacion interna e internacional.

En lo que se refiere a la prevencion, las medidas incluyen
requisitos para determinar si un cliente actdia en nombre de
terceros; para esclarecer el régimen de propiedad y control
de las personas juridicas; para realizar una diligencia debida
reforzada de clientes, relaciones comerciales y transacciones
de alto riesgo; y para tomar otras medidas de documentacion
y diligencia debida con la clientela.

En el dmbito policial, las medidas permiten a las autorida-
des no solo enjuiciar a los delincuentes (por lo general con
sanciones mas duras si los delitos subyacentes se combinan
con lavado de dinero), sino también privarlos de los acti-
vos ilegalmente obtenidos. Asi se reduce el incentivo para
perpetrar estos delitos y se impide que las organizaciones
criminales acumulen niveles peligrosos de riqueza.

Red compleja

El sistema financiero mundial estd cada vez mas interco-
nectado. Es posible transferir dinero entre decenas de jurisdic-
ciones en cuestion de minutos. Pero la globalizacion financiera
conlleva riesgos, ademas de ventajas obvias como la mejor
asignacion de recursos, mas acceso al capital, una mayor
diversificacién del riesgo y un aumento del bienestar en
general.

Los blanqueadores de dinero explotan la complejidad y la
interconexion del sistema financiero mundial y las diferencias
entre los sistemas y las leyes antilavado de dinero de los distintos
paises. Se enfocan sobre todo en jurisdicciones con controles
deficientes o ineficaces a donde pueden transferir los fondos y en
donde pueden crear més facilmente sociedades instrumentales
sin ser detectados. Son capaces de adelantarse a los reguladores
bancarios y a la policia, a quienes les suele ser dificil establecer una
rapida cooperacidn internacional. Ademas, como lo demuestran
los citados ejemplos, los problemas en un pais pueden propagarse
rapidamente a escala regional o mundial. W

Paul Ashin es un experto principal sobre el sector financiero
en el Departamento Juridico del FMI.
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Aplena visis

Los gobiernos
pueden reducir
la economia
subterranea

al mejorar las
instituciones
que promueven
un crecimiento
incluyente

Anoop Singh,
Sonali Jain-Chandra
y Adil Mohommad

A OLA mundial de protestas publicas en
contra de la mala gestion de gobierno yla
falta de crecimiento incluyente constituye
un recordatorio oportuno de la impor-
tancia de crear instituciones solidas y ampliar la
economia formal para promover el crecimiento
econdmico y el acceso a las oportunidades.

Con demasiada frecuencia, la falta de buena
gestion institucional y el exceso de regulacion
obligan a los trabajadores y a las pequefias empre-
sas a trasladarse al sector informal —la llamada
economia subterranea o paralela—, en el cual
se producen bienes y servicios licitos pero se los
oculta deliberadamente de las autoridades para
evitar impuestos, el cumplimiento con normas
laborales u otros requisitos legales.

Nuestros estudios confirman que las empre-
sas que enfrentan una regulacion onerosa, una
aplicacion desigual de las normas juridicas y
corrupcion tienen un incentivo para ocultar
sus actividades en la economia subterranea.
Nuestra conclusion es que las instituciones son
un determinante mds importante del tamano
de la economia subterranea que los niveles de
ingreso, la inflacion o las tasas tributarias altas.

Como argumentan Daron Acemoglu y James
Robinson en Why Nations Fail, la principal dife-
rencia entre los paises ricos y pobres son las
instituciones politicas y econdmicas creadas
por el hombre, no la cultura ni la geografia. En
su obra muestran que las naciones prosperan
cuando establecen instituciones incluyentes y
propicias para el crecimiento, y fracasan cuando
sus instituciones promueven los intereses de
un pequeno grupo privilegiado, en lugar de
generar beneficios econémicos y poder politico
al alcance de muchos.

Ventajas y desventajas

Las economias subterrdneas extensas plantean
una multitud de problemas para la formulaciéon
de las politicas. Las instituciones débiles pueden
interactuar con un sector informal grande en
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un circulo vicioso que degrada mas la calidad
de las instituciones que rigen y promueven la
actividad econémica: el Estado de Derecho, la
ausencia de corrupcion y la reduccion dela carga
regulatoria innecesaria a su minima expresion.

Ademas, cuando las economias informales
son grandes, las estadisticas oficiales son poco
fidedignas y poco exhaustivas, lo cual complica
la formulacion de politicas bien fundamentadas.
Y la participacion limitada en la economia formal
implica que sus ventajas —proteccion de los dere-
chos de propiedad, acceso alos mercados de cré-
dito y normas laborales adecuadas— posiblemente
no sean generalizadas. Eso a su vez desalienta
el crecimiento econdémico y niega a muchos las
oportunidades que brinda la economia.

Desde una perspectiva mas positiva, al sector
informal le toca un papel importante, sobre todo
en las economias en desarrollo, donde se lo puede
considerar como el terreno preparatorio para
el futuro crecimiento econémico en la econo-
mia formal. Funciona como un amortiguador
importante ante la incertidumbre econdmica y
el subdesarrollo del sector formal porque ofrece
a grandes segmentos de la poblacién un medio
para ganarse la vida. De hecho, las economias
informales son mucho més amplias en los paises
pobres y emergentes que en los mas ricos.

Pero las empresas que trabajan en el sector
informal enfrentan una variedad de restricciones
que les dificulta operar y crecer. Algunas podrian
estar vinculadas a la infraestructura, como el
acceso a la electricidad, la tierra y el agua; otras
son institucionales y son las que abordamos en
nuestro estudio; y otro grupo esta vinculado al
acceso a las nuevas tecnologfas, la intermediacion
financiera y otros beneficios asociados a la par-
ticipacion en la economia formal. Por ejemplo,
a diferencia de los paises con sistemas maduros
de derechos de propiedad, en los cuales el capi-
tal puede aprovecharse intensivamente para la
actividad productiva, en los paises pobres suele
ser muy dificil establecer siquiera los derechos
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de propiedad, y aun mds arduo gozar de sus beneficios, como la
capacidad para potenciar el ahorro propio y la proteccion que
ofrece la propiedad formal.

En nuestro estudio, exploramos la relacion entre la calidad
institucional y el grado de informalidad, y, como quizas era logico
esperar, determinamos que las deficiencias institucionales como
un exceso de regulacion y un Estado de Derecho endeble tienden
a estar asociadas con economias informales mas grandes.

La creacion de instituciones

El término “instituciones” es amplio y abarca la red de reglas que
rigen las interacciones sociales. Nos referimos a las instituciones
formales que influyen en la actividad econémica y la gobier-

La contribucion del FMI

El FMI respalda el desarrollo de instituciones econdmicas
como parte del asesoramiento que proporciona durante la
supervision y la asistencia técnica a los paises miembros.
Tras la crisis financiera internacional, ha estado a la vanguar-
dia de la reforma de los marcos de regulacién y supervisiéon
financiera. Y para luchar directamente con el problema de
la economia subterrdnea, el FMI ha brindado asistencia téc-
nica a los paises miembros para la lucha contra el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo, y en relacién con
cuestiones institucionales y de gobernabilidad mas amplias
en los casos de sectores subterrdneos extensos que podrian
acarrear implicaciones macroecondmicas.

Un zapatero trabaja a la vera del camino en Harare, Zimbabwe.

nan, y nos centramos en el Estado de Derecho, la ausencia de
corrupcion y la reduccion de la carga regulatoria innecesaria a
su minima expresion, que en la practica promueven y protegen
la actividad econémica.

Los retos de crear instituciones sdlidas y ampliar la economia
formal se encuentran entrelazados. El fortalecimiento institucio-
nal exige capacidad para hacer cumplir las reglas y proteger los
derechos sin sacrificar los incentivos econémicos. Un Estado
debe contar con capacidad y recursos abundantes para mejorar
la calidad institucional.

Pero una economia maniatada por un sector informal grande
posiblemente no disponga de recursos suficientes para incorporar
a la capacidad institucional las mejoras necesarias para reducir el
alcance de la actividad informal. Si el gobierno intenta obtener
recursos aumentando los impuestos, es posible que las empresas
se refugien en la economia informal para evitarlos, erosionando
aun mas la capacidad estatal. Eso pone en marcha un ciclo vicioso
que puede prolongar el “equilibrio malo” entre la debilidad
institucional y el limitado grado de desarrollo del sector formal.

¢Cuan grande es la economia subterranea?

Es dificil estimar el tamafo de la economia informal porque la
finalidad misma de las operaciones subterraneas suele ser evitar la
deteccion, ylos paises quiza carezcan de la capacidad necesaria para
monitorear la actividad paralela. Aunque no existen indicadores
directos del tamafio ni de la composicion de la economia subterrénea,
existen varios métodos indirectos, como la extrapolacién del exceso
de demanda de dinero en efectivo, el consumo inexplicado de electri-
cidad o las tendencias del mercado laboral. Estos métodos indirectos
llevan a pensar que la economia paralela
tiene un tamaro considerable en muchos
paises (véase el mapa).

Segun las estimaciones de 2006, en la
mayoria de las economias avanzadas la
economia paralela representa 14%-16%
del PIB, y en las economias emergentes,
representa 32%-35% (Schneider, Buehn
y Montenegro, 2010). Es mucho mas
grande en América Latina, América
Central y Africa —en muchos casos,
mas de 40% del PIB—, en tanto que en
Oriente Medio y las economias emer-
gentes de Asia representa 25%-35%
del PIB. La economia paralela contintia
siendo sustancial, pero se ha reducido
con el correr del tiempo.

El grado de informalidad también
puede variar por sector dentro de los
paises, de acuerdo con la indole de la
actividad. Por ejemplo, es posible que el
sector de los servicios —como el comer-
cio minorista callejero y los servicios
domésticos— y la agricultura de subsis-
tencia sean completamente informales,
dado que requieren poco capital y poca
formacion. La actividad manufacturera
que exige mucha mano de obra puede
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Una larga sombra

La economia subterranea tiene una presencia significativa en gran parte del mundo.

(porcentaje del PIB, 2006)
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Fuente: Schneider, Buehn y Montenegro (2010).

Nota: Las fronteras, los colores, las denominaciones y toda otra informacidn contenida en este mapa no reflejan la posicion del FMI con respecto a la situacién juridica de ningin territorio, ni el aval o

la aceptacion de dichas fronteras por parte de la institucién.

ser sumamente informal. Y las actividades que requieren aptitudes
avanzadas y capital tienen lugar principalmente en el sector formal.

La influencia de la tributacion

Existen considerables debates sobre el efecto que produce un
aumento de la tributacion en la actividad econémica subterranea.

Por una parte, los regimenes tributarios mas engorrosos (con
una administracion exigente y tasas tributarias elevadas) pueden
empujar a las empresas a la actividad subterranea para evitar los
impuestos e incrementar las utilidades. Las estimaciones muestran
que si la carga impositiva se vuelve mas onerosa ante los ojos de
las empresas, el tamafo de la economia paralela aumenta 11,7
puntos porcentuales (Johnson, Kaufmann y Zoido-Lobaton, 1998).

Las instituciones son el determinante
mas importante del tamano de la
economia subterranea.

El alza de los impuestos, por el contrario, también puede estar
asociada a una contraccion de la economia subterranea, dado
que puede conducir a un aumento de la recaudacion y a una
mejora del suministro de bienes puiblicos, como por ejemplo un
fortalecimiento del ambiente juridico que estimule a las empresas
a operar en el sector oficial.

Un punto de vista diferente es que las instituciones politicas,
econdmicas y sociales son los principales impulsores de la acti-
vidad econdmica subterranea. De hecho, la carga regulatoria, el
aumento de la corrupcion y el debilitamiento del entorno juridico
se encuentran correlacionados sin excepcién con una economia
extraoficial mds extensa. La carga regulatoria incluye los costos
vinculados al cumplimiento con las restricciones de habilitacién y
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crea costos adicionales para las empresas, lo cual quizd las incentive
asumergirse en la economia subterranea. Un aumento de la carga
regulatoria equivalente a 1 punto porcentual (medida segun el
indice de la Heritage Foundation) esta asociado a un aumento de
12% del tamano de la economia informal (Friedman et al., 2000).

Las restricciones laborales engorrosas a menudo conducen a un
aumento del empleo informal y, por ende, alimentan la economia
subterranea. La Organizacion Internacional del Trabajo estima
que mas de 70% de los trabajadores de los paises en desarrollo
se encuentran fuera de la economia oficial, a pesar de que la eco-
nomia subterranea representa apenas alrededor de 35% del PIB.

Una de las consecuencias accidentales de una regulacion labo-
ral excesivamente exigente es que, al encarecer la contratacion,
promueve los arreglos informales. El resultado de las restriccio-
nes a la contratacion y al despido pensadas para la proteccion
del trabajador ha sido desalentar la contratacién en el mercado
formal porque el cumplimiento tiende a ser costoso y engorroso.
Lo que hacen las empresas es contratar informalmente, pagar en
negro y no proporcionar seguro médico ni otras prestaciones.

Otra desventaja del sector informal es la falta de acceso de
las empresas y los particulares al sector financiero formal. En
muchos paises en desarrollo, menos de la mitad de la poblacion
tiene una cuenta en una institucion financiera, y en algunos paises
esa cifra es menos de uno de cada cinco hogares. Esta falta de
acceso al financiamiento mantiene a las empresas atrapadas en
operaciones de escasa productividad y perpetua la desigualdad,
ya que es necesario recurrir a recursos propios, y a menudo
limitados, para poner en marcha un negocio.

Cuantificacion de la teoria

De acuerdo con nuestro estudio, que se basa en datos sobre casi
100 paises, hemos determinado lo siguiente:

o La mejora de las instituciones estd vinculada a una eco-
nomia paralela significativamente mas pequena. Si la calidad



institucional global experimenta una mejora equivalente a 1
desviacion estandar, la economia paralela se contrae casi 11
puntos porcentuales. Analogamente, una mejora parecida del
Estado de Derecho esta asociada a una reduccion de 8 puntos
porcentuales del porcentaje que ocupa la economia paralela.

o Las instituciones son el determinante mas importante del
tamano de la economia subterranea. Si neutralizamos las institu-
ciones, otros factores, como las tasas impositivas, la inflacién y el
ingreso per capita dejan de ser estadisticamente significativos. No
es el aumento de los impuestos en silo que hace crecer la econo-
mia paralela, sino la debilidad de las instituciones y del Estado de
Derecho. Las empresas tienen un incentivo para sumergirse en
la economia subterranea para evitar no una fuerte tributacién,
sino las regulaciones y la carga administrativa que imponen.

o Los paises con mds corrupcion suelen tener economias
subterrdneas mas extensas. Un aumento relativamente pequefio
de la corrupcidn se traduce en un aumento mucho mas fuerte
del tamarfio de la economia paralela.

Manos a la obra

El sector informal constituye una parte significativa de las eco-
nomias de muchos paises y representa una oportunidad de
crecimiento vital, especialmente para los paises en desarrollo.
Debido a la variedad de problemas que enfrenta la actividad
econdmica informal, una economia subterranea extensa y per-
sistente puede conducir a un bajo nivel de productividad y
crecimiento en los sectores en que predomina y exigir medidas
correctivas. Para promover al maximo el crecimiento incluyente
es necesario comprender los incentivos que motivan la actividad
subterranea, para atraer a la mayor cantidad posible de gente a
la economia formal. Los expertos han propuesto algunas ideas
para liberar el potencial del sector informal e integrarlo al sector
formal. Por ejemplo, los gobiernos que desean reducir el tamano
de la economia paralela podrian centrarse en afianzar el Estado
de Derecho, crear accesos a la economia formal y aplicar estric-
tamente solo las regulaciones necesarias minimas.

Una condicidn critica para que prospere la actividad del sector
privado es un sistema de derechos de propiedad que funcione bien.

Las empresas de la economia formal que gozan de estos derechos y
protecciones pueden transformar los activos en capital de trabajo
y ampliar sus operaciones. De Soto (2000) sostiene que reconocer
los activos del sector informal como propiedad podria ayudar
a convertirlos en capital susceptible de inversion. En general, la
reforma institucional deberfa incluir medidas encaminadas a
aligerar las cargas regulatorias y afianzar el Estado de Derecho
para hacer cumplir efectivamente el conjunto minimo necesario
de regulaciones. De mas esta decir que las circunstancias propias
de cada pais y sector determinaran la trayectoria exacta y el orden
de las medidas de politica, que variaran considerablemente.

Dado que las instituciones son criticas para desalentar el creci-
miento de las economias subterrdneas y catalizar el crecimiento
econdmico a largo plazo, el desarrollo institucional debe ocupar
un lugar central. Ademas de crear un marco juridico y judicial
solido como base de instituciones adecuadas, es importante dar
prioridad al establecimiento y el fortalecimiento de instituciones
econdmicas, que a su vez tienen un profundo impacto en la esta-
bilidad macroecondmica, el acceso a los derechos de propiedad
y su afianzamiento, y el libre comercio. H
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VUELTA A LO ESENCIAL

corto plazo
Randall Dodd

ASTA que afloraron los problemas durante la crisis

financiera mundial, se daba por sentado que los

mercados monetarios —o mercados de dinero—

eran segmentos del sistema financiero poco com-
plejos y de baja volatilidad.

Los mercados monetarios proveen a quienes tienen fondos
—bancos, gestores de capital e inversionistas minoristas— un
medio para efectuar inversiones seguras y liquidas a corto plazo
y ofrecen a los prestatarios —bancos, operadores bursatiles,
fondos de inversion libre (hedge funds) y empresas no finan-
cieras— acceso a dinero de bajo costo. El término mercado
monetario abarca varios tipos de mercados, que difieren segun
las necesidades de prestamistas y prestatarios.

Una de las consecuencias de la crisis financiera ha sido que se
centre la atencién en las diferencias entre los diversos segmen-
tos de estos mercados, porque algunos resultaron ser fragiles,
mientras que otros mostraron buena capacidad de resistencia.

Para el corto plazo

Estos mercados se describen como “mercados monetarios” (o
“mercados de dinero”) porque los activos que se compran y venden
son de corto plazo —con vencimientos que oscilan entre un dia y
un ano— y facilmente convertibles en efectivo. Comprenden mer-
cados para instrumentos tales como cuentas bancarias, incluidos
los certificados de depdsito; préstamos interbancarios; fondos de
inversion en el mercado monetario; papeles comerciales; letras
del Tesoro, y préstamos de valores y acuerdos de venta con pacto
de recompra (repos). Estos mercados constituyen una gran pro-
porcidn del sistema financiero, y en Estados Unidos representan
alrededor de un tercio de todo el crédito, segun el informe sobre
flujos de fondos que publica la Reserva Federal.

Esos instrumentos del mercado monetario, muchos de ellos
titulos valores, difieren en cuanto a la forma de negociacion,
su tratamiento en la regulacion financiera, y la medida en que
el prestamista se basa en el valor de las garantias subyacentes
mas que en la evaluacion de la solvencia del prestatario.

Los instrumentos del mercado monetario mas conocidos son
los depdsitos bancarios, que no se consideran titulos valores, aun
cuando los certificados de depdsito a veces se negocian como
tales. Los depositantes, que prestan dinero al banco, tienen en
cuenta la solvencia de la institucion, asi como los programas
publicos que garantizan los depositos bancarios.
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¢ Queé son los
mercados monetarios?

Son un medio para que prestamistas y prestatarios
satisfagan sus necesidades de financiamiento a

Los préstamos interbancarios no estan respaldados por garan-
tias en activos, de modo que el prestamista evalda las proba-
bilidades de repago exclusivamente en funcién de la solvencia
del prestatario. El mercado interbancario mds estrechamente
observado opera en Inglaterra, donde la tasa interbancaria de
oferta de Londres (LIBOR) se determina en forma diaria y
representa el precio promedio al cual los principales bancos
estan dispuestos a otorgarse préstamos entre si. Ese mercado
no resultd ser una fuente fiable de financiamiento durante la
crisis. Las tasas LIBOR subieron fuertemente en comparacion
con otras tasas del mercado monetario cuando se puso en duda
la solvencia de los bancos. Ademas, el volumen de préstamos
disminuyd significativamente porque los bancos debieron esfor-
zarse por financiar los activos que tenfan en cartera y estaban
menos interesados en conceder nuevos préstamos. El crédito
de emergencia otorgado por los bancos centrales contribuyo
a compensar la contraccion de esta fuente de financiamiento.
Investigaciones recientes realizadas por las autoridades regula-
torias también han puesto bajo la lupa la integridad del proceso
de determinacion de precios por el cual se define la tasa LIBOR.

Un papel comercial es un pagaré (deuda no garantizada) emi-
tido por bancos de alta calificacion y algunas grandes empresas
no financieras. Como el instrumento no tiene garantia (no es mas
que una promesa de pago, de ahi su nombre), los inversionistas
miran solo la capacidad crediticia del emisor para devolverles
sus ahorros. Los papeles comerciales se emiten y negocian como
los titulos valores, pero como por naturaleza son de corto plazo
y no los compran los inversionistas minoristas, no estan alcan-
zados por la mayoria de las normas sobre valores. En Estados
Unidos, por ejemplo, se emiten con plazos de vencimiento de
1 a 270 dias, en denominaciones consideradas demasiado altas
para los inversionistas minoristas (generalmente, US$1 millon
pero a veces tan bajas como US$10.000).

La inversion mas segura

Las letras del Tesoro son valores emitidos por el gobierno con
plazos de vencimiento inferiores a un ano. Las letras del Tesoro
de Estados Unidos, que se venden con un descuento respecto
de su valor nominal y son objeto de un activo proceso de com-
praventa después de su emision, son el instrumento més seguro
para colocar ahorros a corto plazo. Los mercados son profundos
y liquidos, y la negociacion esta cubierta por la legislacion sobre



valores. Las letras del Tesoro de Estados Unidos no son solo
instrumentos de ahorro, sino que también pueden utilizarse para
liquidar transacciones, ya que se emiten en forma electrénica
y pueden ser enviadas a través del sistema de pagos con igual
facilidad que el dinero.

Los repos son un segmento grande e importante, pero mas
complejo, de los mercados monetarios. Ofrecen tasas de interés
competitivas para tomar y otorgar préstamos a corto plazo,
generalmente no mas de dos semanas y a menudo de un dia
para el otro (overnight). El prestatario vende un titulo a cambio
de efectivo y se obliga a recomprarselo al comprador (que de
hecho es un prestamista) en una fecha dada y a un precio que
refleje los intereses cobrados por tomar el préstamo durante ese
periodo. El titulo objeto de la transaccion sirve como garantia
para el prestamista.

Ademas de posibilitar préstamos seguros a corto plazo en
los mercados monetarios, los mercados de repos y otros prés-
tamos de valores son cruciales para las ventas en descubierto,
cuando el operador acuerda vender un titulo que no posee.
Para obtener ese titulo, el vendedor debe entonces tomarlo
en préstamo o comprarlo temporalmente mediante un repo.
Cuando llega el momento de devolver el titulo al prestamista,
el vendedor nuevamente debe comprarlo o pedirlo prestado.
Si el precio ha caido, el vendedor en descubierto gana dinero
con la transaccion. Los fondos de inversion en el mercado
monetario (FMM) son valores ofrecidos por empresas que
invierten en otros instrumentos del mercado de dinero, como
papeles comerciales, certificados de depdsito, letras del tesoro
y repos.

Los fondos del mercado monetario estan regulados como
companias de inversiéon en Estados Unidos y en la Union
Europea. Ofrecen a los inversionistas minoristas e institu-
cionales asi como a las empresas un retorno de bajo riesgo
sobre una inversion a corto plazo, y normalmente invierten
en instrumentos liquidos, a corto plazo y de alta calificacion.
Si bien su precio no es fijo ni estd garantizado, el fondo es
gestionado de manera tal de mantener un valor patrimonial
estable, generalmente US$1 por accion, a diferencia de otros
fondos que invierten en acciones o bonos y cuyo valor por
accion varia diariamente. Si el valor de los activos subyacentes
del fondo sube por encima de US$1 por accion, la diferencia
se paga en caracter de intereses. Hasta la crisis mundial, era
casi impensado que un fondo del mercado monetario tuviera
un valor neto inferior a US$1 por accion, ya que en las pocas
ocasiones en que algo asi ocurrid los gestores del fondo usaron
sus propios recursos para mantener el precio en ese nivel.

Pero durante la crisis financiera los FMM se vieron ame-
nazados por pérdidas sobre los papeles comerciales y mas
tarde sobre pagarés emitidos por Lehman Brothers, la firma
bursatil que quebro en septiembre de 2008. Como los FMM
son actores de peso en otros mercados monetarios de gran
significacion, el gobierno de Estados Unidos actué para impe-
dir que una situacion de panico exacerbara la contraccion del
crédito. El Tesoro de Estados Unidos garantizé el capital y la
Reserva Federal creé una facilidad de crédito especial para
papeles comerciales con el fin de evitar que los inversionistas
abandonaran los FMM.

Mercados disfuncionales

Otros sectores del mercado monetario son mas complejos, como
los de papeles comerciales respaldados por activos (PCRA) y
ciertos repos tripartitos.

Una empresa cuyos activos financieros sean dificiles de vender
(iliquidos), como préstamos, hipotecas o cuentas por cobrar, puede
entonces usar PCRA para tomar crédito a menor costo o retirar
esos activos de su balance. Para ello crea una sociedad de gestion
especializada (SPV) que compra los activos iliquidos y financia la
compra emitiendo PCRA, los cuales —a diferencia de los pape-
les comerciales estindar— estan garantizados o “respaldados”
por los activos subyacentes. Esos papeles comerciales pueden
obtener una alta calificacion crediticia si los activos la tienen y
si la entidad cuenta con capital adecuado para cubrir pérdidas
imprevistas sobre esos activos y lineas de crédito para hacer
frente a necesidades de efectivo ante la dificultad de venderlos.

Algunos participantes del mercado de PCRA sufrieron pro-
blemas durante la crisis. Los emisores de papeles comerciales
estandar —casi exclusivamente grandes empresas no financie-
ras y bancos— presentan estados financieros trimestrales, que
permitian a los inversionistas evaluar facilmente su situacion
crediticia. En el caso de los PCRA, el riesgo de crédito dependia,
entre otras cosas, de la forma en que estaba organizada la SPV, sus
mecanismos de refuerzo del crédito, su respaldo de liquidez y el
valor de los activos subyacentes, todo lo cual tiende a que estos
instrumentos sean menos transparentes y mas complejos que
los papeles comerciales simples. En Estados Unidos, el mercado
de PCRA se contrajo un 38% entre agosto y noviembre de 2008.

Eso afectd al mercado de FMM, que concentra mds de un
tercio de los papeles comerciales en circulaciéon. Cuando los
inversionistas comenzaron a retirar sus fondos, los FMM se
retiraron rapidamente de los PCRA para pasarse a valores
emitidos por el gobierno y los organismos publicos.

El mercado de repos tripartitos resulté ser mucho menos
tiable que el de repos comunes para los valores del Tesoro y de
organismos publicos. Este mercado esta organizado en torno
a uno o dos bancos compensadores que mantienen las garan-
tias y transfieren su propiedad del prestatario al prestamista y
viceversa cuando se paga el préstamo.

Su funcionamiento fue sacudido por el colapso de los mer-
cados de titulos con respaldo hipotecario emitidos por el sector
privado, que componian una gran proporcion de las garantias de
los repos tripartitos. Al caer el valor de mercado y la calificacion
crediticia de esos titulos y agotarse su negociacion, el mercado
sufrié un aumento de los aforos (el porcentaje en el cual el
prestamista reduce el valor del titulo a los fines del margen de
garantia) necesarios para compensar la volatilidad del mercado
de deuda titulizado, ademas de la dificultad de asignar un precio
a la garantia ante la falta de precios de mercado.

Juntas, las crisis del mercado de PCRA y del mercado de
repos tripartitos propagaron los problemas de financiamiento
alos bancos, las firmas bursétiles y los hedge funds que habian
usado esos mercados monetarios para financiar inversiones.
Hoy esos mercados se han contraido drasticamente. W
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El rapido
aumento de

la fuerza de
trabajo en Asia
meridional
exige adoptar
medidas

de politica
intersectoriales
para respaldar
un crecimiento
sostenido del
empleo de alta
calidad

Trabajador en el astillero{Vestern Marine en Chittagong, Bangladesh.

Mas empleos,

Kalpana Kochhar, Pradeep Mitra y Reema Nayar

N ASIA meridional, casi 10 millones

de personas se han incorporado anual-

mente a la fuerza de trabajo durante la

ultima década, ala vez que en la regién
han aumentado los salarios y se ha reducido la
pobreza. La cantidad y la calidad de los empleos
han mejorado. Pero hacer frente al reto del
empleo en las proximas dos décadas serd mas
dificil que en las dos anteriores.

Asia meridional, integrada por la Republica
Islamica del Afganistan, Bangladesh, Bhutan, India,
Maldivas, Nepal, Pakistan y Sri Lanka, representara
el 40% del aumento de la poblacién mundial en
edad de trabajar (15-64 afos) hasta 2050. Por lo
tanto, las politicas de empleo de la regién seran
de importancia mundial. Asia meridional debera
generar nuevos empleos de mayor calidad que
eleven los salarios reales y reduzcan la pobreza.

Trayectoria del empleo

En general, en Asia meridional el empleo ha cre-
cido al mismo ritmo que la poblacion en edad de
trabajar. De hecho, los cinco principales paises de
la region clasificados en orden descendente segtin
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el crecimiento del empleo —Pakistan, Nepal,
Bangladesh, India y Sri Lanka— coinciden con
los cinco principales paises segtin el crecimiento
de la poblacién en edad de trabajar.

No solo ha aumentado el nimero de empleos,
sino también su calidad. Los dos criterios utili-
zados para evaluar la calidad del empleo son la
pobreza entre los trabajadores por cuenta pro-
pia (empleadores, trabajadores independientes
y trabajadores familiares no remunerados) y los
salarios reales de los trabajadores asalariados.
Esta tltima categoria comprende los trabajadores
ocasionales —a los que se les paga sobre una base
diaria, irregular o por pieza— y los trabajadores
asalariados fijos que reciben periédicamente un
salario por un empleo en el sector publico o pri-
vado y normalmente tienen derecho a licencia y
otras prestaciones adicionales. La pobreza en Asia
meridional se ha reducido entre los trabajadores
por cuenta propia (véase el grafico 1). Al mismo
tiempo, los salarios reales de los trabajadores
ocasionales y los trabajadores asalariados fijos
han aumentado. Las tasas de pobreza también se
han reducido entre los trabajadores asalariados.



No obstante, la composicién de la fuerza de trabajo entre
estas tres grandes categorias de empleo apenas ha variado con el
tiempo (véase el grafico 2). Los trabajadores por cuenta propia
comprenden la mayor proporcion, lo que refleja el predominio
de la agricultura en gran parte de la region. Los trabajadores
ocasionales constituyen la siguiente categoria mas importante.
Aunque la pobreza se ha reducido en cada categoria de empleo,
sigue siendo mas elevada para los trabajadores ocasionales y mas
baja para los trabajadores asalariados fijos.

Por lo tanto, la calidad del empleo ha mejorado sobre todo
dentro de cada gran categoria de empleo y no a través del movi-
miento entre categorias. Sin embargo, hay movimiento a nivel
de los trabajadores. En las zonas rurales de Bangladesh, India
y Nepal, por ejemplo, la educacién facilita la transicion de la
agricultura a mejores trabajos en la industria y los servicios
en la economia no agricola, mientras que la falta de educacion
aumenta la probabilidad de que el movimiento se produzca de
la economia no agricola a la agricultura.

Las mejoras de la calidad del empleo se deben sobre todo al
crecimiento del PIB, con variaciones entre los distintos paises. En
general, el crecimiento ha aumentado en Bangladesh, India y Sri
Lanka en las ultimas décadas. Si bien el crecimiento en Pakistan
ha mantenido una tendencia a la baja en las tltimas décadas, ha
sido volatil, registrando un fuerte repunte entre los afios noventa
y la década de 2000. La calidad del empleo en Nepal, que registra
bajas tasas de crecimiento, ha mejorado debido a la enorme
emigracion de mano de obra del pais, lo que impuls¢ al alza los
salarios reales de los trabajadores que no emigraron, mientras
que la avalancha de remesas de trabajadores —que, segtin las
estimaciones, represento una cuarta parte del PIB— contribuy6
a la mitad de la caida de la tasa de pobreza.

Gran parte del crecimiento del PIB por trabajador en Asia
meridional se debe en mayor medida al rdpido crecimiento de la
productividad total de los factores —una combinacién de cambios
en la eficiencia con la cual se utilizan los insumos y cambios en la
tecnologia— que al crecimiento del capital fisico por trabajador
y a la educaciéon. En adelante, si bien el
crecimiento de la productividad total de los
factores seguira desempefiando un papel
esencial, deberan registrarse mayores tasas
de acumulacion de capital fisico y humano
para absorber a las personas que entren al
mercado de trabajo.

Gréficol

Menos pobreza

cada afo entre al mercado laboral toda la poblacién de Yakarta.
Estos aumentos seran entre 20% y 50% mayores que el incremento
anual registrado entre 1990 y 2010.

Las personas que entren al mercado laboral podrian absorberse
en empleos que reduzcan progresivamente el producto por tra-
bajador en los paises de ingreso mediano y bajo, donde la falta de
redes de proteccion impide el desempleo abierto. Manteniéndose
constantes el resto de las condiciones, cuanto mayor sea el nimero
de personas que entren al mercado laboral, menor serd el producto
por trabajador de los empleos adicionales creados para absorberlas.

Pero el desafio para la region es crear empleos a mayores niveles
de producto por trabajador. Esto exige acelerar el movimiento
de la mano de obra, de la agricultura hacia la industria y los
servicios, donde el producto por trabajador es mayor —como en
el caso de Asia oriental durante los alos de alto crecimiento—
asi como el movimiento de la mano de obra de las empresas de
baja productividad a las de productividad mds alta dentro de la
industria y los servicios.

Si bien es conveniente mantener un crecimiento elevado, no
podemos basarnos necesariamente en este factor para hacer frente a
este desafio del empleo. La experiencia internacional parece indicar
que es mucho mas dificil mantener un crecimiento elevado que
activarlo. Por lo tanto, sera necesario aplicar reformas estructurales
dellado de la demanda y de la oferta del mercado de trabajo.

El crecimiento demografico incrementard el nimero de per-
sonas que entren al mercado laboral. Pero la composicién por
edades de ese crecimiento podria mitigar el desafio del empleo. La
“transicion demografica’—el periodo durante el cual el nimero
de personas en edad de trabajar crece mas rapidamente que el de
sus dependientes— puede generar un viento de cola que respalde
las reformas de politica econdmica durante las préximas dos
a tres décadas en gran parte de Asia meridional. Los recursos
ahorrados como resultado del menor niimero de dependientes
proporcionaran un “dividendo demografico’, que puede utili-
zarse para realizar las inversiones en capital humano y fisico de
alta calidad necesarias para crear mejores empleos. Pero para

La pobreza se esta reduciendo en general pero sigue siendo mas elevada entre los
trabajadores ocasionales.

(porcentaje de trabajadores en hogares por debajo del umbral de pobreza, por situacion en el empleo)
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como lo han hecho en algunos paises de
Asia oriental, esta cifra se eleva a casi 15
millones de empleos, el equivalente a que

asalariados fijos

por cuenta propia ocasionales trabajadores

Fuente: Banco Mundial (2012).
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aprovechar el dividendo es preciso crear un clima empresarial que
propicie la acumulacion de factores de manera que este ahorro
pueda convertirse en inversiones efectivas. Dado que se necesita
tiempo para que las politicas tengan un impacto y que se prevé
que la oportunidad demogrifica se cerrara en torno a 2040 para
la mayor parte de Asia meridional, dando lugar a mayores tasas
de dependencia de la poblacion de mas edad, es particularmente
urgente fortalecer las reformas de politica econémica.

Obstaculos al crecimiento del empleo

Segtin los directivos de las empresas del sector urbano formal
de Asia meridional que han creado empleos, los tres principales
obstaculos que limitan su capacidad de operar y crecer son la elec-
tricidad, la corrupcion y la inestabilidad politica. Los obstaculos
suelen ser mas graves para una empresa que ha creado nuevos
empleos —lo que genera mayor presion, por ejemplo, sobre el
suministro de electricidad, carreteras, sistema judicial y otras
dimensiones del clima empresarial — que para una empresa que
no haya aumentado el nimero de empleados (véase el grafico 3).

similares de ingreso en otras regiones. El acceso a la electricidad
también es otro obstéculo principal mencionado por las empresas
rurales industriales y de servicios en Bangladesh, Pakistan y Sri
Lanka, y por las empresas urbanas del sector informal en India.

Otro obstaculo principal es la corrupcién. Los sobornos y
el tiempo que los directivos de las empresas deben pasar con
los funcionarios de los servicios publicos o la administracién
tributaria encarecen el costo de hacer negocios. La inestabilidad
politica, especialmente en aquellos paises en situacion de conflicto
o durante y después de un conflicto, es otro obstdculo que afecta
a las operaciones de las empresas.

Sin duda, es prioritario resolver los problemas en el sector de
la energia. Las reformas requieren inversion publica y privada de
manera continua para reducir la gran brecha entre la demanda y la
oferta, asi como ajustes arancelarios, una recaudacion arancelaria
mas eficiente y el fortalecimiento de la capacidad y la independencia
del organismo regulatorio para mejorar la viabilidad financiera y
comercial de los servicios de electricidad. También es importante
mejorar la gestion de gobierno de los servicios publicos.

Existe evidencia, incluso en Asia meridional, de que una mejor nutricion
facilita el aprendizaje a lo largo de la vida y aumenta la productividad

en el mercado de trabajo.

Los problemas de suministro de electricidad en algunos paises
de Asia meridional, como Afganistan, Bangladesh y Nepal, son
mayores que los que afectan a empresas similares (en tamaro,
sector, ubicacion, naturaleza de la propiedad y grado de compro-
miso internacional) en otros paises con niveles comparables de
ingreso en otras regiones. En 2000-10, casi todas las empresas
en estos paises experimentaron fallas eléctricas todos los meses.
Las empresas utilizan generadores para mitigar los efectos de las
interrupciones en el suministro eléctrico, una solucion costosa que
es mas comun en Asia meridional que en otros paises con niveles

Gréfico 2
La misma historia de siempre

No ha habido mucho movimiento de trabajadores entre las grandes categorias de empleo a

lo largo del tiempo.
(porcentaje del total de trabajadores entre 15y 64 afos, por categoria de empleo)
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Fuente: Banco Mundial (2012).

Nota: En Sri Lanka la categoria correspondiente a los trabajadores asalariados fijos se refiere a todos los trabajadores
asalariados, porque los datos no identifican por separado a los trabajadores asalariados ocasionales.
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Intervencion temprana

Otra prioridad para todos los paises de Asia meridional es mejorar
la calidad de la ensenanza en todos los niveles de educacion e
impartir los conocimientos analiticos y de comportamiento que
exigen los empleadores de los graduados, y que estos no tienen.
Pero las inversiones en capital humano que generaran mayores
beneficios seguramente seran los programas destinados a la infancia.
Asia meridional registra las tasas mas altas de malnutricién en
nifios menores de cinco afios, incluso més altas que Africa sub-
sahariana (véase el grafico 4). Y existe evidencia, incluso en Asia
meridional, de que una mejor nutricion
facilita el aprendizaje a lo largo de toda
la vida y aumenta la productividad en el
mercado de trabajo. El crecimiento del
ingreso por si solo no evitara la malnu-
tricion. Los programas destinados a la
infancia deben centrarse en la nutricion,
la higiene, el estimulo cognitivo en una
edad temprana y el desarrollo de progra-
mas preescolares eficaces para los grupos
desfavorecidos a fin de evitar el deterioro
irreversible de las facultades cognitivas.
Si bien existen algunos programas
piloto prometedores en este dmbito, hay
muy pocos programas a gran escala en
Asia meridional. El establecimiento de
estos programas mejoraria los resultados
escolares y, eventualmente, laborales.

Sri Lanka

2008 2000 2008

Il Trabajadores asalariados fijos

Contratacion y despido

Es mucho mads probable que los emplea-
dores en el sector manufacturero formal



Grafico 3
Obstaculos al crecimiento

Los principales obstaculos al crecimiento para las empresas de Asia
meridional con caracteristicas similares entre los distintos paises
—“empresas de referencia’— en el sector urbano formal son la ines-
tabilidad politica, el acceso a la electricidad y la corrupcion. Estos
obstéaculos son mas graves para las empresas que crean empleo.
(Indice, 0-4 )
Inestabilidad politica
Acceso a la electricidad
Corrupcion
Administracion tributaria
Incert. sobre la politica del gobiemo
Inestabilidad macroeconémica
Competencia
Delito, robo y desorden
Acceso a tierras
Aduanas
Mano de obra inad. calificada
Regulacin laboral
Transporte
Concesion de licencias comerciales
Tribunales
Telecomunicaciones
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Fuente: Banco Mundial (2012).

en India ajusten su mano de obra creando y eliminando empleos
para los trabajadores temporales que para los trabajadores asalaria-
dos fijos. De hecho, la suma de las tasas de creacion de empleo (los
empleos creados durante un afio divididos por el empleo promedio
durante el ano) y las tasas de destruccién de empleo (los empleos
perdidos durante un afio divididos por el empleo promedio durante
el afio) para los trabajadores con contrato en las grandes empresas
manufactureras en India es dos veces mayor que para los trabaja-
dores fijos. Esto se debe en parte a la regulacion laboral, que, segtin
los directivos en India, Nepal y Sri Lanka, limita mucho mas las
operaciones y el crecimiento de su negocio que el de otras empresas
similares (en términos de tamano, sector, ubicacion, naturaleza de
la propiedad y grado de participacion internacional) en otros paises
con ingresos per capita comparables.

El elevado costo de despedir a trabajadores fijos es, en realidad,
un impuesto a la contratacion de estos trabajadores. Las reformas
para alentar la creacion de empleos en la economia formal deberian
reducir estos costos, que solo protegen a una minoria de traba-
jadores. Estas reformas deberian aplicarse simultaneamente a las
que ayudan a todos los trabajadores —tanto en el sector formal
como informal— a ajustarse a los shocks del mercado de trabajo
y a mejorar su futuro potencial de ingreso, tales como el apoyo
a los ingresos en caso de desempleo complementado mediante
programas activos del mercado de trabajo. Probablemente la mejor
manera de proceder es reforzar progresivamente los programas
existentes, sobre todo en el sector informal.

Invertir en empleo

En Asia meridional se han creado muchos empleos, entre ellos,
empleos de mayor calidad. La calidad de los empleos es mas
importante, porque la cantidad ha aumentado, en general, al
mismo ritmo que la poblacién en edad de trabajar.

Grafico 4
Alimentar a los ninos

La lucha contra la desnutricion en la primera infancia podria reportar
mayores beneficios para Asia meridional, que registra las tasas mas
altas del mundo en este dmbito.

(porcentaje de nifios menores de 5 afios)
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Fuente: Banco Mundial (2012).
Nota: ALC = América Latina y el Caribe; AOP = Asia oriental y el Pacifico; OMNA = Oriente Medio y Norte
de Africa; AS = Africa subsahariana; RAM = Region de Asia meridional.

El desafio del empleo en Asia meridional —que consiste en
absorber una fuerza de trabajo que podria ser del 20% al 50%
mayor en los proximos 20 afios que en los tltimos 20, y hacerlo
de forma que se incrementen los niveles de producto por tra-
bajador— requiere acelerar el movimiento de trabajadores del
sector agricola a la industria y los servicios y, dentro de estos
sectores, de los empleos de menor productividad a los de mayor
productividad. Esto exige inversién en capital fisico: en el sector
eléctrico, por ejemplo, donde las interrupciones del suministro
de electricidad frenan el crecimiento de las empresas que crean
empleo. Pero también exige inversion en capital humano. Para
ayudar a los trabajadores a dejar el sector agricola es necesario
equiparlos con la educacion y los conocimientos exigidos por
los empleadores.

Esta inversion depende de una amplia gama de cambios
de politica orientados a facilitar la inversion en el sector de la
electricidad, aumentar el alcance y la calidad de la educacion, y
reducir el costo de contratacion y despido de trabajadores. Las
condiciones que fomentan estas reformas son importantes para la
creacion de empleos en todo el mundo, pero en Asia meridional
son aiin mds urgentes. La transicion demogréfica podria generar
un viento de cola favorable, pero este no soplard para siempre, y
las politicas tardardn en dar fruto. W

Kalpana Kochhar es Economista Jefe, y Reema Nayar es
Economista Principal, en la regién de Asia meridional del
Banco Mundial. Pradeep Mitra, ex Economista Jefe en la
region de Europa y Asia Central, es Consultor en la region de
Asia meridional del Banco Mundial.

Este articulo se basa en el informe del Banco Mundial de 2012 More and

Better Jobs in South Asia, preparado bajo la direccién de Reema Nayar.

Finanzas & Desarrollo junio de 2012 51



HABLANDO CLARO

Una era de austeridad

Las economias avanzadas afrontan un panorama dificil al trazar
el rumbo hacia el equilibrio presupuestario y la reduccion de

la deuda

Carlo Cottarelli

Carlo Cottarelli es Director
del Departamento de
Finanzas Publicas del FMI.

USTERIDAD es una de las palabras
de moda de la década. Los gobiernos
de todo el mundo parecen haberla
aceptado con naturalidad. Algunosla
claman orgullosos, y otros la aceptan de mala gana.

Pero el debate sobre la austeridad continda.
En un rincdn estan quienes instan a adoptar
mas medidas para reducir el déficit, mientras
que en el otro estdn quienes consideran que,
dada la debilidad de la economia mundial, es
momento de que los gobiernos suspendan su
labor de reduccién del déficit.

Una forma de esclarecer este debate es cen-
trarse en el estado actual de la economia mundial,
y no en la forma en que funciona en circunstan-
cias normales. De cara al presente, es claro que
el mejor camino es ser pragmaticos y aplicar los
ajustes a un ritmo constante y en un marco de
mediano plazo bien definido.

Imaginemos al capitan de un barco, cuya carga
debe llevarse segura y rapidamente a destino.
Las medidas de austeridad, como el capitan,
deben estar orientadas por un plan definido y
mantener un curso firme a través de las ocasio-
nales tormentas.

Un rumbo constante

sCudl es el clima actual, es decir, cudles son las
circunstancias especiales que hoy caracterizan al
panorama econdmico mundial, y qué suponen
parala gestion de la politica fiscal? Me centraré en
las economias avanzadas, que presentan un mayor
desequilibro fiscal y un debate mas caldeado.
Las economias avanzadas se estdn recupe-
rando del mayor shock econdmico desde la Gran
Depresion. Los gobiernos trataron de estimular
el crecimiento aumentando sus déficits fiscales,
lo que en gran medida dio resultado, pero hoy
en dia es necesario reducir los déficits y poner
orden en las finanzas publicas. Pero la mayoria
de las economias avanzadas siguen mostrando
un alto nivel de desempleo y un producto muy
inferior a su capacidad. En esta situacion, los
cambios en el producto econdémico provoca-
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dos por la reduccion del déficit, el denominado
multiplicador fiscal, son mayores a los tradicio-
nalmente estudiados por los economistas. Las
estimaciones tradicionales de los multiplicadores
fiscales suelen pasar por alto que una economia
esté creciendo rapido, esté tambaleandose o esté
en una situacion intermedia. Esto se debe a que,
si el producto se acerca a su plena capacidad o
la supera, una reduccion del déficit suele bajar
la inflacién y no reducir el producto. Asi que las
estimaciones del multiplicador fiscal que inclu-
yen periodos de auge econémico subestiman
la magnitud de los multiplicadores. Es como
evaluar la eficacia de un paraguas observando
cuanto protege de la lluvia aun en dias de sol. Los
paraguas son utiles cuando llueve y no cuando
hay sol, y es imposible evaluar su verdadera
eficacia en un promedio de dias de lluvia y sol.

Ademas, hoy los multiplicadores tienden a ser
especialmente altos porque las tasas de interés
ya bajaron a un minimo histdrico y, por ende,
la restriccion fiscal no puede compensarse con
una distension monetaria.

Caprichos del mercado

Quiza se opine que una contraccion fiscal con
efecto expansivo en la economia es al menos
una posibilidad en paises con diferenciales altos,
es decir, donde los gobiernos deben pagar altas
tasas de interés por sus préstamos y donde las
medidas de austeridad podrian ayudar a resta-
blecer la confianza del mercado. El fundamento
es que de esa manera se inspiraria la confianza
del mercado en los gobiernos y en su capacidad
de gestionar el déficit y la deuda. Despejar los
temores del mercado daria lugar a un menor
costo de endeudamiento para los gobiernos, lo
que puede extenderse al resto de la economia.

Pero el descenso de la tasa de interés de la
deuda publica inspirado en la confianza, que
podria muy bien acompanar la restriccion fiscal
en épocas mas normales, podria verse dificultado
por el hecho de que los mercados actualmente
centran su atencion en el corto plazo.



Si el mercado opina que, a corto plazo, la restriccion fiscal
desacelerara el crecimiento, los diferenciales no se reducirdn
debido al temor de que el lento crecimiento deprima la recau-
dacidn fiscal y desaliente a los gobiernos a mantener el ajuste.
Este problema se exacerba por el peligro de que, cuando la deuda
publica es elevada en relacion con el producto global de un pais,
la restriccion fiscal puede aumentar la razon deuda publica/PIB
a corto plazo. Esta hipotesis también supone que si la politica
fiscal se hace mas restrictiva, el producto se desacelera.

Hay dos profecias que pueden autovalidarse:

e Silos mercados prevén que la restriccion no desacelerara
el crecimiento, los diferenciales pueden caer y, de hecho, el cre-
cimiento puede sostenerse pese a la restriccion fiscal.

* Si los mercados prevén que la restriccion desacelerard el
crecimiento, los diferenciales pueden aumentar y, a medida que
se reduce el déficit, se perjudicaria el crecimiento.

La rebaja reciente de la calificacion crediticia asignada a algu-
nos paises europeos por Standard & Poor’s, que cit6 el efecto
negativo de la restriccion fiscal en el crecimiento, sugiere que el
comportamiento del mercado dard origen al segundo, y no tan
deseable, resultado.

Cabe afirmar que una fuerte restriccion fiscal provocara una
contraccion econdmica que se vera magnificada por una restric-
cién simultanea en la mayoria de las economias avanzadas. Seria
util extender en el tiempo el ajuste y posponer parte del mismo
hasta que el producto se haya recuperado y el canal crediticio
se haya fortalecido.

Algunos sostienen que el multiplicador fiscal seria pequefio
o hasta negativo (una contraccion fiscal que dé lugar a una
expansion del producto) si la restriccion fiscal se llevara a cabo
reduciendo el gasto publico y no aumentando la recaudacion
fiscal. Discrepo: la reduccion del gasto y el aumento del ingreso
afectaran en la misma medida a los factores que apuntalan la
recuperacion de la demanda privada, a saber, la expansién mone-
taria, la disminucién del tipo de cambio y la reduccion de los
diferenciales. Es cierto que, para la mayoria de las economias
avanzadas, el recorte del gasto es preferible al aumento de los
impuestos. Pero ello se debe a razones estructurales, y no a que,
en el corto plazo, uno de los métodos sea mucho menos costoso.
A largo plazo, el crecimiento potencial de los paises cuyas tasas
impositivas ya son altas, como la mayoria de los paises europeos,
se veria perjudicado por nuevos aumentos.

En marcha

En general, puede concluirse que es probable que, a corto plazo,
la restriccion fiscal tenga un efecto negativo en el producto. Ello
implica que los paises donde la actividad econémica ya es débil se
beneficiarian de un ajuste fiscal mds gradual. Seria ttil extender
en el tiempo el ajuste y posponer parte del mismo hasta que el
producto se haya recuperado. Si un ajuste fiscal demasiado rapido
acarrea costos en términos de producto, ;por qué hacerlo? ;Por
qué conviene empezar a restringir la politica fiscal ahora y no
posponerlo hasta tiempos mejores? Para los paises que ya estan
bajo presion del mercado, la respuesta es obvia. Sin embargo,
dada la dificultad de endeudarse a tasas sostenibles sus ajustes
deben concentrarse en el periodo inicial: la mayor parte de la
reduccién del déficit debe ocurrir lo antes posible.

En cuanto a otras economias, sin duda tienen mas margen
de maniobra fiscal y podrian adoptar un ritmo de ajuste mas
moderado. Pero aun para ellas, en la situacion actual, salvo que
se produzca una fuerte desaceleracion de la actividad, pospo-
ner el ajuste, o hasta aplicar una politica fiscal expansiva, seria
demasiado riesgoso por tres razones:

e El actual nivel de deuda ptblica es el mas elevado desde la
Segunda Guerra Mundial. Es dificil mantener esta situacion, pero,
lo que es mas importante, cuando la deuda ptblica es alta, incluso
un pequeio aumento de la tasa de interés puede desbaratar las
finanzas publicas. En estas condiciones, diferir las medidas de
austeridad genera mayor riesgo.

* Lainquietud del mercado por el panorama a corto plazo
dificulta intercambiar la restriccién fiscal de mediano plazo por
la expansion fiscal de corto plazo, como por ejemplo reformas
del gasto en pensiones y atencion de la salud que reduzcan el
déficit de mediano plazo y permitan un aumento del gasto en
el corto plazo. Los diferenciales no parecen tomar en cuenta el
gasto social a largo plazo, lo que lleva a pensar que los mercados
actuales no daran mucho crédito a las reformas futuras.

La reestructuracion de la deuda griega
echo por tierra la presuncion . . . de
que las economias avanzadas no
reestructuran su deuda.

e La reestructuracion de la deuda griega eché por tierra la
presuncion generalizada después de la Segunda Guerra Mundial
de que las economias avanzadas no reestructuran su deuda. Por
lo tanto, los mercados estdn mds nerviosos que nunca por la
evolucion del panorama fiscal.

Gestion del riesgo

La importancia relativa de estos tres factores varia segtin el
pais. Pero el principal mensaje es que hoy en dia posponer el
ajuste fiscal hasta épocas mejores es mas dificil que antes. La
credibilidad parece exigir como anticipo algun tipo de restric-
cion fiscal que no sea nimia. Una estrategia gradual evitaria el
riesgo de que, en el futuro, se deban aplicar restricciones en
forma demasiado rpida silos mercados empiezan a dudar de la
credibilidad. Ademas, algunos costos vinculados al ajuste fiscal,
por ejemplo, el posible aumento de los diferenciales cuando se
endurece la politica fiscal al tiempo que se desacelera el creci-
miento, son mas probables en caso de fuertes reducciones del
déficit, que en caso de reducciones moderadas.

En este clima de incertidumbre, lo ltimo que necesita la econo-
mia mundial es una reaccion instintiva en materia de politica fiscal.
Por lo tanto, para los paises que no estan bajo presion del mercado,
lo correcto es avanzar a una velocidad constante, prestando cierta
atencion a las circunstancias ciclicas, particularmente permitiendo
que los multiplicadores fiscales funcionen plenamente, con una
orientacion clara, y aplicando una combinacién de medidas de aus-
teridad que tome en cuenta las metas de eficiencia a largo plazo. ll
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CRITICAS DE LIBROS

Para hacerse oir

Janet Byrne (editora)

The Occupy Handbook

Back Bay Books, Nueva York, 2012, 256 pags.,

US$15,99 (ristica).

CC o0 que reclamamos es que se
nos oiga. Lo que reclama-
mos es tener voz. La gente

siente que no tiene voz. Quieren tener

voz y participacién, un sentido reno-
vado de autodeterminacion’, afirma el
activista Jon Friesen, del movimiento

Ocupa Wall Street. David Graeber, el

antropodlogo que lider¢ la Asamblea

General —el 6rgano de decision por

consenso que se transformd en la

marca distintiva de Ocupa— lo deno-
mina un movimiento fundamental-
mente anarquista cuyo mensaje es que

“en Estados Unidos, el orden politico

es absoluta e irremediablemente

corrupto, el 1% mas acaudalado de la
poblacion se ha aduenado de ambos
partidos politicos, y para vivir en una
sociedad que de alguna manera sea

genuinamente democratica vamos a

tener que empezar desde cero”

Las palabras de Friesen y Graeber
aparecen en The Occupy Handbook,
una recopilacién de 56 ensayos que
analiza los origenes del movimiento,
su situacion actual y sus logros poten-
ciales. Para mejor o para peor, estas
paginas se hacen eco de muchos mas
analistas, intérpretes y simpatizantes
que de verdaderos miembros del
movimiento Ocupa.

Ocupa sirve de punto de partida
a otras narrativas sobre la crisis
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financiera. Los economistas Carmen
Reinhart y Kenneth Rogoff resu-

men su investigacion sobre las crisis
financieras; Raghuram Rajan, ex
Economista Jefe del FMI, sostiene que
la desigualdad alent6 al gobierno esta-
dounidense a respaldar el crédito facil;
la periodista Bethany McLean, cono-
cida por sus articulos sobre el escan-
dalo de Enron, nos recuerda que lo
que aliment? la burbuja de la vivienda
no fue la compraventa de inmuebles,
sino la refinanciacién de hipotecas
para extraer liquidez; y la escritora
Gillian Tett del Financial Times sefiala
que el silencio social —es decir, lo que
se acepta a ciegas— es una debilidad
del complejo sector financiero actual.
Estas son reflexiones ttiles, pero no
van al meollo de la cuestion.

Seguin una cita famosa de Warren
Buffett, “es recién cuando se retira la
marea que uno se da cuenta de quién
estuvo nadando sin ropa”; podriamos
acotar que es recién cuando se retira la
marea que uno se da cuenta de quién
no tenfa con qué comprarse la ropa. La
crisis sac a relucir un problema mas
profundo de desigualdad que viene
creciendo desde hace décadas. Como
nos recuerda el economista Emmanuel
Saez (basandose en estudios con su
colega francés Thomas Piketty), el 1%
mds acaudalado ha captado la mitad
del crecimiento total del ingreso en
Estados Unidos desde los afios setenta.

Lo tnico que hizo la crisis reciente
fue agudizar la inseguridad que las
familias comunes y corrientes viven
desde hace anos. El generoso respaldo
que el gobierno les brindé a los gran-
des bancos, contrapuesto a su aparente
incapacidad para ayudar a los propie-
tarios de las viviendas que esos mis-
mos bancos estaban embargando, solo
sirvi6 para reafirmar la conviccion de
que los ricos y las grandes empresas
tienen a Washington en el bolsillo. Esa
combinacién de desesperacion econo-
mica e impotencia politica alimentd
el movimiento Ocupa, que el autor y
abogado Scott Turow describe como
“un lamento” en torno a la creciente
desigualdad del ingreso en Estados
Unidos, “provocada en parte por un
gobierno que parece favorecer desme-
didamente los intereses de los ricos”

La desigualdad es la motivacion
fundamental del movimiento: sin duda
alguna, la desigualdad del ingreso,
pero también la desigualdad de opor-
tunidades y de poder. Su famoso eslo-
gan “Somos el 99%” pone de relieve
el abismo cada vez mas profundo que
separa a los super ricos, cuyas vidas de
lujo impensable estan acompariadas
del pasmoso poder politico que otor-
gan las contribuciones ilimitadas a las
campanas electorales, del resto de la
gente, que lucha por darles una vida
digna a sus hijos.

;Cudl es la solucion? The Occupy
Handbook propone muchas, de las
cuales destacaré tres. Una, lanzada por
los economistas Peter Diamond y Saez,
y avalada por la editora Janet Byrne, es
subir drasticamente los impuestos que
pagan los muy pudientes. Pero esta
alternativa es dudosa, con el Congreso
actual y el Partido Republicano actual,
que mayormente han prometido man-
tener el nivel de tributacién. Eso nos
lleva a la segunda solucion, por la que
se inclinan el ex funcionario ptblico
Robert Reich, Turow y otros: eliminar
el dinero de la politica, de ser necesa-
rio mediante una enmienda constitu-
cional. Aunque esta opcidn también
parece poco probable, podria generar
consenso entre gente perteneciente a
todo el espectro politico.

Sin embargo, para Friesen y Graeber,
estas son puras trivialidades. Segun
Graeber, Ocupa Wall Street rechaza las
instituciones politicas y el ordenamiento
juridico actual, y consagra en su lugar
“la democracia directa basada en el
consenso’. James Miller, un experto en
Ciencias Politicas que ha estudiado el
activismo popular, se pregunta como
quedaria esa consigna plasmada a gran
escala. Como minimo, deberiamos recor-
dar que fueron activistas como Friesen
y Graeber —no académicos, periodistas
ni politicos— quienes hicieron de Ocupa
Wall Street un fendmeno mundial.

James Kwak

Profesor Adjunto

Universidad de Connecticut

Facultad de Derecho

Coautor de White House Burning:
The Founding Fathers, Our National
Debt, and Why It Matters to You
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Paul Krugman

End This Depression Now!
W.W. Norton & Company, Nueva York,
2012, 272 pégs., US$24,95 (tela).
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n esta obra tan amena, Paul

Krugman expone argumentos

que conoceran bien los lectores
de la columna que escribe para el New
York Times. Se lee como un largo blog
destinado al lector lego y, si bien incluye
referencias a estudios especializados, no
se pierde en precisiones técnicas. Esta
escrito al mejor estilo de un polemista.

Krugman comienza por los estragos
humanos provocados por el desempleo
elevado y prolongado de Estados Unidos,
producto de la crisis financiera y las
politicas desplegadas para afrontarla. No
es solo que la sociedad haya sacrificado
una produccion econdémica considerable
que podria haber mejorado la vida de
la poblacion, sino que ademés la fuerte
desocupacion actual constituye un mal
humano y social que deberia ser el cen-
tro de atencion de las autoridades.

El analisis del libro encaja perfecta-
mente con el pensamiento macroeco-
némico ortodoxo de que la actuacion
del gobierno puede influir en el nivel
de demanda de la economia. Krugman
tiene el coraje de sus convicciones
cuando argumenta que el gobierno (y
la Reserva Federal) no solo puede sino
que también debe generar el estimulo
necesario para contrarrestar la debilidad
de la demanda privada.

El autor refuta con firmeza la mul-
titud de falacias que han dominado
el debate politico (dentro y fuera de
Estados Unidos) sobre las politicas

CRITICAS DE LIBROS

macroeconomicas: que las medidas
deben apuntar a metas a largo plazo,
no a preocupaciones inmediatas; que el
desempleo tiene un componente estruc-
tural que escapa a las politicas de gestion
de la demanda; que todo lo que haga
el gobierno para influir en la demanda
quedara neutralizado por la accién del
sector privado; que la causa de la crisis
fueron la interferencia del gobierno en
los mercados y las operaciones de los
gigantes hipotecarios Fannie Mae y
Freddie Mac; que el nerviosismo de los
mercados de bonos requiere de inme-
diato medidas sobre el déficit; y que el
principal criterio para actuar es si una
politica restablece o no la confianza de
las empresas.

La féormula de Krugman para que
la economia pueda salir de la peor
depresion desde los afos treinta es muy
parecida a la del FMI: aunque se nece-
sita consolidacion fiscal —con urgencia
en algunos paises—, siempre que sea
posible el acento debe estar puesto en
reformas fiscales a mediano plazo crei-
bles, y se debe moderar la consolidacion
inmediata para respaldar el crecimiento.
Al igual que el FMI, Krugman reconoce

estima que su mejor aporte es el uso de
argumentos econdmicos técnicos.

El momento en que Krugman esta
mas cerca de analizar este aspecto
es cuando cita los comentarios del
difunto macroeconomista polaco
Michal Kalecki sobre la oposicion del
sector empresarial a las conclusiones de
Keynes: si el gasto publico puede influir
en el nivel de empleo, la confianza
empresarial deja de ser el centro de la
politica econdmica, y eso significa que
las elites empresariales y financieras no
tienen tanta influencia.

Los economistas que propugnan
el interés puiblico no han tardado en
elaborar modelos que muestran que el
personal de las instituciones publicas
distorsiona la politica promoviendo
planes que sirven a los intereses de sus
propias instituciones. Pero el problema
de interés en el debate sobre la politica
econdmica parece mucho mds insidioso
que el funcionamiento relativamente
transparente de las instituciones publi-
cas. Las instituciones como el FMI y la
Reserva Federal resultan ser intelectual-
mente solidas; el problema es que no se
analiza a fondo la influencia de los ricos

No estamos indefensos ante las fuerzas del
mercado y no tiene por qué haber millones de
personas condenadas a un prolongado desempleo

que los prive de dignidad.

la necesidad de una politica monetaria
poco convencional y, al igual que Olivier
Blanchard, Consejero Econdémico del
FM], sugiere una meta de inflacién
ligeramente mas alta en las actuales
circunstancias. Aunque es mas categd-
rico en sus propias recomendaciones,
Krugman reconoce que el FMI se cifie
estrictamente a las observaciones acu-
muladas de la macroeconomia.

Pero si el analisis estd tan firmemente
respaldado por la logica del razona-
miento macroecondmico, jpor qué
genera tanta resistencia a la hora de for-
mular politicas? Aqui, Krugman es mas
cauteloso. Si bien esgrime argumentos
economicos contundentes para refutar
las aseveraciones de los enemigos de
una politica econémica activista, no
se plantea demasiado por qué no se
impone la razén. Quiza sea porque

y de la elite financiera y empresarial

en el debate. La importancia cada vez
mayor del financiamiento privado en
los circulos académicos y el crecimiento
de centros de estudio bien financiados
que promueven determinadas agendas
refuerzan los vientos en contra de un
debate razonado.

Ellibro de Krugman muestra que no
estamos indefensos ante las fuerzas del
mercado y que no tiene por qué haber
millones de personas condenadas a un
prolongado desempleo que los prive de
dignidad. Cien anos de macroeconomia
nos han dado las herramientas para
abordar el problema: todo lo que se nece-
sita es la voluntad politica para hacerlo.

Mark Allen
Representante Residente Principal
del FMI para Europa central y oriental
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Tyler Cowen

An Economist Gets Lunch

New Rules for Everyday Foodies
Dutton, Nueva York, 2012, 385 pégs.,
US$26,95 (tela).

ea este libro y quiza comience a

comer mejor sin gastar una for-

tuna. Serd bueno para su salud y
para la del mundo. Todo lo que tiene
que hacer es pensar como piensa . . .
un economista.

Segtin Tyler Cowen, la economia
rompera las cadenas mentales con que
pretenden sujetarlo los “gastroesnobs”
y levantard el velo de la ignorancia.
iPero eso no es todo! Este tratado no
es solo sobre comida. Lo que estd en
juego son temas mas amplios, y si el
autor esta en lo cierto, se podria poner
en marcha una revolucién.

Parece paraddjico que las Ciencias
Econdmicas —la “ciencia funesta”—
puedan producir un fanitico gourmet,
y es esa paradoja al que Cowen aborda
con una baterfa accesible y ocurrente
de conceptos economicos. Si, se puede
comer mejor y mas barato sin tener que
depender de expertos autoconsagrados.

Hasta es posible que el lector cambie
toda su actitud frente a la comida y
se deje persuadir de que “una comida
mala o mediocre deja mas que un mal
sabor: es una negacion innecesaria
de los placeres de la vida... una opor-
tunidad perdida de mejorar el gusto,
aprender sobre el mundo y compartir
una experiencia placentera”. Esta es
una invitacion a una vida “mas rica en
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el descubrimiento de los placeres tan
humanos, tan bésicos y tan primige-
nios del comer”.

Remontandose a las raices his-
toricas de la economia, a Thomas
Malthus y Adam Smith, Cowen
se basa en mas de una docena de
conceptos econdmicos, desde las
funciones de produccion hasta la
metarracionalidad, y recorre campos
tan diversos como la estadistica y la
psicologia.

Su enfoque econémico del buen
comer aplica el siguiente principio:
“Como los alimentos son producto
de la oferta y la demanda econémica,
intente descubrir en qué lugar la oferta
es fresca, los oferentes son creativos y
los demandantes estan informados”
Cowen trata de usar un método verda-
deramente cientifico para comprender
mejor como funcionan los mercados
de alimentos y darle a esa informacion
una finalidad util.

Las maximas son uno de sus instru-
mentos didacticos favoritos. “Si abun-
dan los carros tirados por burros y
las mujeres con canastas en la cabeza,
coma pescado a la orilla del océano o
del lago”, aconseja.

historia. Uno de sus elementos centra-
les es el estudio de la cadena de oferta
de los alimentos en América del Norte.
Las referencias historicas se centran

en América y, con la excepcion de los
aztecas y los origenes del maiz, en la
era moderna. Esta es una diferencia
lamentable respecto de la maravillosa
épica Sal: Historia de la tinica piedra
comestible, de Mark Kurlansky.

Pero el libro va mas alla de como
hacer para comer bien, y trata de temas
serios como la mala calidad y el enca-
recimiento de los alimentos y la falta de
acceso a la buena comida, cuyas funes-
tas consecuencias sociales son la obesi-
dad, la malnutricién, las protestas por
los precios de los alimentos e incluso las
hambrunas. El autor nos recuerda los
beneficios marginalmente decrecientes
de la Revolucién Verde y la necesidad
de una nueva revoluciéon que promueva
el buen comer. Es un férreo defensor
del capitalismo y aprecia las ventajas
de la agroindustria y de los organismos
genéticamente modificados para solu-
cionar los problemas de la oferta y la
calidad de los alimentos. Sus opiniones
sobre la obesidad —que es una decision
consciente de quienes la sufren— segu-

Parece paradoéjico que las Ciencias Econdmicas
—la “ciencia funesta”— puedan producir un

fanatico gourmet.

Reconocido economista, Cowen
utiliza ejemplos multinacionales
para someter a prueba sus hip6tesis,
citando experiencias del mundo entero
—comida china en Tanzania y fish and
chips en Nueva Zelandia—, pero prin-
cipalmente de Asia, América del Norte
y del Sur, y Europa.

Hay que reconocer que no son
muchos los autores que se animarian
a afirmar que “en Estados Unidos, la
comida paquistani es mejor que la
comida india” o que “a la mayoria de
la gente no le gusta la comida coreana”
Pero sus opiniones categdricas y su falta
de correccion politica dan gusto y; esté
uno de acuerdo o no, sus argumentos
son claros y constructivos. De paso, “la
manera de comenzar a apreciar la cocina
coreana es través de las hortalizas”

Cowen no se conforma con la geo-
grafia, y salpimenta el libro agregando

ramente suscitaran polémicas. Pero
probablemente todos podemos conve-
nir en que los economistas pueden y
deben formar parte del movimiento en
pro de una mejor alimentacién.

Cowen tiene a veces un estilo mor-
daz (personalmente, recomiendo las
partes del libro donde critica al movi-
miento “verde”), pero hay un intrinseco
sentido de humanidad en la afirmacién
de que “una de las experiencias mas
gratificantes es tomar el conocimiento
adquirido sobre la comida e invitar
gente a casa a compartirlo”

Gourmets del mundo, jinanse! Lo
unico que tienen que perder es el pollo
frito malo y caro que se pidieron a la
hora del almuerzo.

Amadou Sy

Subjefe de Division
Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital del FMI



UN VISTAZO A LAS CIFRAS

STADOS UNIDOS tiene la deuda externa mas grande

de los paises mas ricos del mundo (el Grupo de los

Siete grandes paises industriales, o G-7) pero, como

porcentaje del PIB, el Reino Unido encabeza la lista.
Su deuda externa bruta (es decir, ante extranjeros) fue mas de
cuatro veces mayor que su PIB en 2011, principalmente porque
el Reino Unido es un activo centro financiero. En Alemania,
Francia e Italia, ese coeficiente superd 100%.

En 2011, la deuda externa de Estados Unidos —US$15 billo-
nes— fue igual al PIB. Esa cifra aument6 significativamente
durante los cinco ultimos afios (en 2006 alcanzaba los US$11
billones), en parte para financiar un elevado déficit fiscal.

Estados Unidos tiene la deuda externa mas grande
del G-7

(deuda externa bruta, billones de délares, final del periodo)
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Pero la deuda externa bruta por si sola no pinta un panorama
completo de las circunstancias financieras de un pais. El nivel
de deuda externa puede cambiar debido a la reasignacion de
los pasivos de los residentes del pais al extranjero. Ademas, un
factor que influye en la capacidad de un pais para soportar shocks
adversos es el nivel de activos externos. Los centros financieros
internacionales como el Reino Unido tienen niveles elevados
tanto de deuda externa como de activos externos.

Para evaluar la solidez financiera de un pais, es necesario exa-
minar su posicion de inversion internacional (PII). La PII neta

La deuda externa y los coeficientes de la posicion de
inversion internacional pintan panoramas distintos del G-7
(porcentaje del PIB, fines de 2011)
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Nota: Los pasivos de la Pll incluyen pasivos de deuda externa y pasivos externos en forma de accio-
nes y derivados financieros. Los coeficientes de la Pll de Francia y Estados Unidos son los de 2010.

La deuda del G-7 con el exterior

Como porcentaje del PIB, el Reino Unido encabeza la lista

Gran parte de la deuda esta en manos de los bancos

(deuda externa bruta, porcentaje del total, final del periodo)
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Il Préstamos entre empresas
I Otros sectores

Il Gobierno general

—la diferencia entre los activos externos y los pasivos externos—
muestra el endeudamiento externo o los préstamos externos con
respecto al resto del mundo. Los coeficientes de activos y pasivos
externos totales de los paises del G-7 presentan un panorama
considerablemente diferente de las posiciones externas. En 2010,
Japén y Alemania eran acreedores netos, en tanto que los otros
cinco miembros del G-7 eran prestatarios netos.

En cuanto a la composicion de la deuda externa en 2011, en
Alemania, Francia, Japon y el Reino Unido la proporcion mas
grande estaba en manos de bancos. En Estados Unidos y Canada,
la proporcién mas grande correspondia a “otros sectores” (prin-
cipalmente, empresas financieras no bancarias y empresas no
financieras), seguida de la deuda del gobierno general. Entre 2006
y 2011, la proporcion de la deuda externa del gobierno general
aumento en todos los paises del G-7, con la excepcion de Italia.
Esa alza se debi6 en parte a la crisis financiera, que hizo subir la
deuda para gasto social y redujo el endeudamiento y el gasto de
las empresas. La disminucion del porcentaje de Italia se debio
al aumento del crédito captado por las autoridades monetarias
mediante las lineas de canje de divisas establecidas con el Banco
Central Europeo para atender las necesidades de liquidez.

Sobre la base de datos

Los datos estan tomados de la base de datos de estadisticas tri-
mestrales sobre la deuda externa (QEDS, por sus siglas en inglés)
que mantienen conjuntamente el FMI y el Banco Mundial. Esta
base contiene datos detallados sobre la deuda externa bruta de 109
economias, 67 de las cuales se encuentran suscritas a las Normas
Especiales para la Divulgacion de Datos. La base de datos QEDS
puede consultarse en www.worldbank.org/qeds.

Este articulo fue preparado por Tamara Razin, Marcelo
Dinenzon y Martin McCanagha, del Departamento de
Estadistica del FMI.
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¢/Como surgieron los problermnas en la zona del euro?

;A qué responden los shocks de precios de las materias primas?

De frente hacia la
recuperacion

cSeguira aumentando la deuda?

sGozan de buena salud los bancos a nivel mundial?

En sus informes Perspectivas de la economia mundial, Global Financial
Statiliby Reporty Fiscal Monitor, el FM| examina el legado de la crisis
y la manera de dejar asegurados la estabilidad y el crecimiento.

| Perspectivas de la economia mundial Global Financial Stability Report Fiscal Monitor |
L — -

| =r —

Lea estas publicaciones esenciales del FMI en www.elibrary.imf.org/page/fdip
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