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A LOS LECTORES

Bajo presion

UANDO dedicamos nuestra portada a América Latina
en marzo de 2011, esta region estaba viviendo un periodo
de crecimiento econémico excepcional.

Entre 2004 y 2013, América Latina registro cifras
impresionantes de crecimiento y sélidos avances en una amplia
variedad de cuestiones sociales. Los elevados precios de las materias
primas, sumados a una gestién econdmica mas eficaz y politicas
sociales progresivas, impulsaron la expansién de la region.

Este dinamismo llamaba atin mds la atencién en el contexto
de la crisis financiera mundial de 2008-09, que sumié a muchas
economias avanzadas en recesion al tiempo que las economias de
mercados emergentes, muchas de ellas en América Latina, seguian
avanzando. Esto llevé a algunos observadores a definir este periodo
como “la década de América Latina’”.

Ahora que las autoridades econdmicas mundiales se preparan para
reunirse en Lima, Pert, en octubre con ocasion de las Reuniones
Anuales del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial,
el panorama es muy diferente.

El crecimiento per cépita se estanco en 2014 y el presupuesto
en muchos paises se ve sometido a una fuerte presién. La caida de
precios de las materias primas y una moderacion global del comercio
mundial afectan negativamente a las economias de la regién.

En esta edicién de Fe&+D se analizan diversos desafios a los que
se enfrenta la region y se examinan distintas formas para impulsar
el crecimiento ante la caida de precios de las materias primas. Para
evitar una prolongada desaceleracion es esencial hacer realidad los
objetivos clave de la region: elevar el ingreso de los pobres, fortalecer
la educacion y la atencion de la salud, y asegurar una distribuciéon
equitativa de los beneficios econémicos.

El profesor de la Universidad de Columbia y ex Ministro de
Hacienda de Colombia, José Antonio Ocampo, presenta el pri-
mer articulo de este nimero especial dedicado a América Latina.
Analiza el s6lido desempeiio de esta region en la tltima década y
sostiene que, para recuperarse, América Latina debe actualizar su
estructura de produccion y diversificar sus economias, reduciendo
su dependencia de las materias primas.

Alejandro Werner, Director del Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI, considera que la pérdida de confianza es la
mayor amenaza para la region e indica que definir mds claramente
la direccion de las politicas economicas puede estimular la confianza
de las empresas y los consumidores, un factor esencial para el creci-
miento sostenible a largo plazo. Los articulos de Nora Lustig sobre la
urgencia de abordar la desigualdad y de Daniel Kaufmann sobre la
necesidad de promover una cultura de buena gobernanza apuntan a
otros ambitos de reforma que pueden liberar potencial econémico.

Otros articulos abordan la evolucion reciente de los flujos de
capital, los mandatos de los bancos centrales y el comercio en la
region. Para cerrar nuestro tema especial examinamos el potencial
de Cuba como importante centro turistico del Caribe.

También examinamos los efectos de la politica monetaria no
convencional en los mercados emergentes, las tendencias de la
participacion de la fuerza laboral en Estados Unidos, las finanzas
islamicas y las pruebas de tension financiera.

Por tltimo, el periodista y autor, Alan Wheatley, traza una sem-
blanza de Sabina Alkire, que con su pasién por medir y erradicar la
pobreza se ha ganado un lugar entre los principales pensadores en
materia de desarrollo mundial.

Jeffrey Hayden
Director Editorial
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Vechacién

Las pasiones de Sabina
Alkire: Medir y erradicar
la pobreza

Alan Wheatley

AY muchos economistas dedicados

al tema del desarrollo, pero Sabina

Alkire es de los pocos que tam-

bién es sacerdote. Como Directora
de la Iniciativa Oxford sobre la Pobreza y el
Desarrollo Humano (OPHI, por sus siglas en
inglés), Alkire lleva jovialmente sus creencias
religiosas. En su pequefia y funcional oficina
en el edificio de Botanica de la Universidad
de Oxford, el tnico simbolo espiritual es un
mandala del nudo infinito, uno de los simbolos
mas auspiciosos del budismo tibetano.

“Mis amigos intimos consideran absurdo
que sea una persona de fe”, dice con una risa
contagiosa y casi infantil. “No veo diferencia
entre mis amigos ateos o humanistas y yo. A
todos nos motiva la pasién”.

Pero cuando habla del indice de pobreza
multidimensional con el que se asocia su
nombre, queda claro que tiene méds que una
simple pasion académica por observar y me-
dir mejor la pobreza como condicién previa
para erradicarla. “Los que trabajamos en el
area de desarrollo compartimos un profundo
compromiso con la humanidad y la justicia,
aunque la fe, e incluso la doctrina, sean dife-
rentes’, dice.

El indice de OPHI busca complementar el
punto de referencia tradicional de pobreza, el
ingreso de US$1,25 por dia, pintando un pano-
rama mas matizado de como exactamente las
personas son pobres en diferentes aspectos de
sus vidas. “Se necesita de ambos para entender
bien la pobreza”, dice Alkire, que tiene doble
nacionalidad estadounidense y britdnica.
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El Indice de pobreza multidimensional (IPM), basado en
encuestas de hogares, consta de 10 indicadores ponderados
en tres areas: salud, medida en funcion de la nutricién y la
mortalidad infantil; educacion, representada por los afos de
escolaridad y asistencia a centros educativos; y estdndar de
vida, evaluado segun el acceso a electricidad, saneamiento,
agua, tipo de piso, combustible para cocinar y propiedad de
bienes basicos. Quienes carecen de un tercio o mas de los
indicadores se consideran “multidimensionalmente pobres”.

Alkire quiere que el indice sea parte
de una revolucion en materia de
datos que oriente la lucha contra

la pobreza.

El indice mundial de junio de 2015 abarcé 101 paises y
una poblacion de 5.200 millones, unos tres cuartos del total
mundial, 30% de la cual, en promedio, era pobre segun el
IPM. El equipo de Alkire —insiste en que es un esfuerzo de
equipo— distribuy? los resultados en 884 regiones subna-
cionales, con informacién que no se ofrece en los promedios
por pais.

Una de las ventajas del IPM de la OPHI es que los gobier-
nos pueden adaptar la metodologia del indice a sus propias
circunstancias, por ejemplo, ajustando las ponderaciones y
los umbrales de corte. De hecho, Alkire dice que su equipo
ahora dedica la mayor parte de su tiempo no al indice
global sino a los IPM nacionales. Dado que un IPM puede
desglosarse por indicador, las autoridades pueden observar
no solo el indice de recuento de la pobreza sino también
concentrarse en las carencias de las diferentes categorias
demogriéficas, como regién o etnia. Es decir, el indice capta
la incidencia y la intensidad de la pobreza de los hogares
en distintas dimensiones, lo cual ayuda a los gobiernos a
focalizar las politicas.

“Estos dos componentes permiten, especialmente a los
analistas de politica econémica, entender mejor la pobreza de
un pais y su dindmica mediante comparaciones en el tiempo’,
dice Milorad Kovacevic, Jefe de Estadistica del Informe sobre
Desarrollo Humano del Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo (PNUD) en Nueva York. En su emblematico
Informe sobre Desarrollo Humano de 2010, el PNUD reemplazé
su indice de pobreza por un IPM creado en OPHI por Alkire
y Maria Emma Santos, profesora adjunta de economia en la
Universidad Nacional del Sur en Bahia Blanca, Argentina.

En 2014 el PNUD comenz6 a calcular el indice por si solo
debido a ciertas diferencias metodoldgicas. Pero desde enton-
ces las partes han resuelto las discrepancias y han acordado
elaborar un IPM unico en 2016. “Son colegas estupendos y
serd bueno trabajar juntos nuevamente’, dice Alkire.

Butan, Chile, Colombia, Filipinas y México ya adoptaron un
IPM nacional oficial para orientar la asignacion de recursos
y evaluar la correcta aplicacién de politicas. Otros paises,
como Tunez, se preparan para seguir su ejemplo.

Colombia usa su IPM como guia para el plan de desarrollo
nacional de 2014-18, segun el Presidente Juan Manuel Santos.
“Lalucha contra la pobreza multidimensional es mas dificil,
pero mucho mas eficaz’, dijo Santos en la tercera reunién de
la Red Global de Pobreza Multidimensional, celebrada en
junio en Cartagena, Colombia. Esta iniciativa Sur-Sur retine
a autoridades de 40 paises.

Alkire dice que el indice no debe “anquilosarse”. Quiere que
sea parte de una revolucién en materia de datos que oriente
la lucha contra la pobreza. “Lo que realmente me gusta es que
trabajamos con gente apasionada y comprometida que toma
y usa las mediciones para formular politicas. Ahora estamos
en una fase muy dindmica y creativa’, dice.

El indice de pobreza multidimensional le debe mucho
al trabajo de Amartya Sen. La pobreza, escribié Sen en su
libro del aio 2000 Desarrollo y libertad, debe verse como
“la privacién de capacidades, y no solo de bajos ingresos”.
Alkire considera al economista indio su mentor. De hecho,
él habia aceptado ser examinador de su tesis doctoral, pero
debio desistir por falta de tiempo tras ganar el Premio Nobel
de Economia en 1998.

La biblioteca de Alkire estd repleta de trabajos de Sen.
Sobre su armario hay un volante de una de sus conferencias
en Oxford del 2013 y un cartel afuera de su oficina con una
cita de la conferencia de Sen “Possibility of Social Choice”
(Posibilidad de tomar una opcion social) que resume la
misién de OPHI: “;Coémo llegar a juicios globales sélidos
sobre la pobreza dada la diversidad de preferencias, intereses
y problematicas de las diferentes personas en una sociedad?”

Sen es asesor de OPHI y Alkire se comunica con él a
menudo. “Pero él no estd en el dia a dia, el IPM es nuestro
trabajo’, dice. “Puede hacer criticas. Puede tener una idea
diferente. Le da mucha libertad a quienes tratan de desarrollar
su trabajo. No intenta dirigirlo para nada”.

Un rodeo en el camino

Alkire pasé por otras etapas antes de llegar al tema de la medi-
cién de la pobreza. Naci6 en 1969 en la ciudad universitaria
alemana de Gottingen, pero era bebé cuando su padre acept6
un trabajo para ensefar ingenieria quimica en la Universidad
de Illinois en Urbana-Champaign. Alkire se gradu6 en 1989 en
esa misma universidad en Sociologia y estudios preliminares
de medicina, y fue aceptada en la Facultad de Medicina de
Johns Hopkins. Sin embargo, durante su aflo sabatico, decidié
no aceptar la plaza para no endeudarse.

Ese ano también trabajo tres meses como voluntaria en
una organizacion no gubernamental que vacunaba refugiados
afganos fuera de Peshawar, Pakistan. “Vivia con una familia.
El hijo estudiaba en mi universidad y las hermanas tenian mi
edad, asi que me compenetré totalmente con la cultura y el
idioma y amé el Islam’”, recuerda. En India pas6 unas semanas
en el hogar para moribundos de la Madre Teresa en Calcuta,
visit6 asentamientos tibetanos en Himachal Pradesh, y trabajé
en campamentos de refugiados de Sri Lanka al sur del pais.
“Fue la experiencia normal de ‘afio sabatico’ de estudiante, para
tratar de absorber lo mas posible”. Luego decidié incursionar
en la teologia. “No sabia qué era, asi que fue una eleccion
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rara’, dice ingenuamente. “Tenia, y ain
tengo, una fe profunda, es gran parte de

mi vida. Queria aprender sobre Diosy me |
di cuenta de que la teologia no se trata de

eso. Al parecer, es el estudio de textos que
tienen que ver con Dios”. Alkire obtuvoun -
Diploma en Teologia en Magdalen College,
Oxford, en 1992, pero dice que fue dificil:
“Para ser franca, casi repruebo Doctrina:
nunca entendi muy bien la diferencia entre
el mal y el sufrimiento”. Pero obtuvo altas
calificaciones en su trabajo sobre el Islam.
“Habrd sido porque me gusto el curso y
habia aprendido drabe coranico asi que
pude incluir citas en arabe”. Después hizo
una maestria en ética politica cristiana,
para indagar sobre formas de ser ttil en materia de desarrollo
respetando los valores culturales y espirituales de otros. No
era, dice diplomdticamente, “lo ideal” para el Departamento
de Teologia de Oxford. Su tesis de maestria de 1994, que
trataba de un andlisis teologico del concepto del alivio de la
pobreza en el Banco Mundial desde 1990, era muy moderna
para el Departamento y no la aceptaron en el doctorado. Asi
que volvid a cambiar, esta vez a la Economia, a instancias de
Rosemary Thorp, entonces profesora de economia latinoame-
ricana, a quien Alkire describe como una “mujer maravillosa”
Dice que fue una evolucion natural, ya que habia probado
clases desde econometria a teoria del desarrollo y le parecieron
“muy interesantes y faciles”, y ya estaba profundizando en el
trabajo de Sen. Para 1995 tenia una maestria, y en 1999 un
doctorado, ambos sobre el enfoque de capacidades para el
desarrollo elaborado por Sen.

Después de incorporarse al Banco Mundial, donde trabajo
de 1999 a 2001, Alkire empezd a preparase para su orde-
nacidn, y asi conocié a Edmund Newell, entonces capelldn
del obispado de Oxford. Igual que ella, habia pasado de la
Teologia a la Economia, estudié Economia e Historia de la
Economia en Oxford antes de convertirse en sacerdote de la
Iglesia de Inglaterra. Escribieron juntos un libro que analizé6
los Objetivos del Milenio de las Naciones Unidas desde una
optica teoldgica y practica.

“Ella se ocupa de la economia con la misma vocacion
que del cristianismo. Se consagra integramente a ella y a
las personas que estan detras. Fue una de las cosas que mads
me impactaron de trabajar con ella’, dice Newell, que ahora
dirige un centro educativo sin fines de lucro en las afueras
de Londres.

“No se trataba de teorfa econémica abstracta, sino de formas
practicas de ayudar a los pobres del mundo. Esto se trasluce
en nuestra forma de trabajo y en todo lo que ella hace’, agrega.

Desde hacia tiempo Alkire queria usar el enfoque de
capacidades de Sen para medir la pobreza multidimensio-
nal, y en 2006 finalmente se dio la oportunidad, cuando
comenzo a colaborar con James Foster, ahora profesor y
experto en métodos de medicién en la Universidad George
Washington en Washington, D.C. Cuando era estudiante en
la Universidad de Cornell, en 1984 Foster cred con Joel Greer
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Retrato de Alkire, pintado por el fallecido
Carl Lazzari en 2006; detalle de “La
resurreccion de Lazaro”.

y Erik Thorbecke (también de Cornell) el
indice de pobreza epénimo FGT, que atin se
usa ampliamente para medir variables unicas
como el ingreso, el consumo y la ingesta de
calorias. Foster primero “dudaba de todo
.~ lo multidimensional”, dice Alkire, que por
entonces estaba formando OPHI. “Pero pasa-
mos una semana solo discutiendo el tema”,
recuerda. “Entonces, creo que €l se dio cuenta
de que si era posible, usando metodologias
basadas en su trabajo”.

La metodologia Alkire-Foster sobre la que
se basa el IPM surgi6 de esa maratdn de ideas.
Alkire dice que aprendié mucho de Foster.
“Estaba mas orientado al trabajo tedrico.
Cuando se precisan pruebas, él es la persona
indicada. Es como un idioma que entiendo, pero no hablo’,
dice con nuevas risas. “Trato, estoy tratando de aprender
mds, pero él me supera totalmente en esto”

Un critico serio

Alkire dice que aprender a meditar suavizo lo que ella des-
cribe como sus “berrinches” infantiles. Pero seguramente su
ecuanimidad se puso a prueba en 2010 cuando en Bhutan,
nada menos que durante un retiro de meditacion, se enterd
de que Martin Ravallion, entonces investigador principal
del Banco Mundial, habia hecho aiiicos el nuevo entusiasmo
por los indices de pobreza multidimensionales. “Caminé tres
millas hasta el hotel para encontrar Internet y responder”,
recuerda Alkire.

Apuntando al nuevo IPM del PNUD, Ravallion sostuvo
que no es creible suponer que un unico indice pueda captar
todas las dimensiones de la pobreza. “Todos creemos que
reducir la mortalidad infantil es un objetivo de desarrollo
importantisimo, pero ;como se puede sostener . .. que evitar
la muerte de un nifo equivale a aliviar la combinacién de
privaciones de tener un piso de tierra, cocinar con lefia y no
tener radio, TV, teléfono, bicicleta o auto?”, escribid.

Cinco afos después, Ravallion, ahora profesor de Economia
en la Universidad de Georgetown en Washington, D.C., sigue
siendo un duro critico. Para él, mezclar varias mediciones de
pobreza en un solo indice es como combinar todos los boto-
nes de un auto en un solo instrumento. “Las dimensiones de
bienestar del desarrollo humano son muy importantes para
evaluar el progreso social, pero no quiero mezclarlas con los
bienes materiales”, dice. “Quiero observarlas de forma sepa-
rada. Ver en qué esta bien o no un pais” Combinar diferentes
indicadores en un IPM podria ser sumamente dafiino si las
autoridades no entienden el peso de cada factor en el indice,
opina Ravallion. “Yo harfa un firme llamado a manejarlo con
cuidado’, dice. “Los gobiernos miran estos indices. No saben
qué ingredientes se usaron para su preparacion. No creo que
sea una forma cabal de formular politicas”

Se sobreentiende que a los analistas de politica les gustan
mas los indices multidimensionales como el IPM de OPHI
que a los economistas. Ademas de la subjetividad implicita
en elegir los componentes y su ponderacion, el indice recibe



criticas por basarse en encuestas e indicadores internacio-
nales que pueden no ser aplicables en todos los paises. ;Es
apropiado, digamos, medir la pobreza en Africa igual que
en los paises de la antigua Unidn Soviética? Los estadisti-
cos también desconfian del indice principal del IPM, que
usa datos ordinales y no cardinales. “El fin de estos indices
compuestos es la comunicacion. Nadie pretende que sean
muy precisos’, dice Kovacevic del PNUD. “Pero si la gente
es curiosa y quiere saber por qué las cosas son de una forma
en un pais y de otra en otro, pueden desplegar el indice y
analizar los componentes”.

Charles Kenny, del Centro para el Desarrollo Mundial, un
grupo de expertos de Washington, esta de acuerdo con Alkire
en que es engafoso examinar la lucha contra la pobreza solo
bajo la dptica del ingreso. Paises como Haiti y la Reptuiblica
Democratica del Congo han tenido leves mejoras en la morta-
lidad infantil y la educacién aunque el ingreso sigue estancado,
dice Kenny, autor de Getting Better: Why Global Development
Is Succeeding—and How We Can Improve the World Even
More. Pero también le preocupa que el IPM pueda remplazar
a la cifra global politicamente conveniente del ingreso de
US$1,25 por dia. “Me pregunto si, después de sostener que
la pobreza es multidimensional, el IPM no terminard siendo
un numero Unico”.

Otra cuestion es que un indice es bueno solo si lo son los
datos subyacentes, que en las economias emergentes suelen
ser de calidad deficiente. “El problema de la informacion en
cuestiones de desarrollo es dual: sabemos menos sobre los
paises mas pobres y menos sobre las personas mas pobres en
los paises pobres”, dice Morten Jerven, autor de Africa: Why
Economists Get It Wrong (Africa: Por qué se equivocan los
economistas). Por ejemplo, los estudios en el terreno sobre
si los hogares tienen acceso real a la electricidad —uno de
los indicadores del IPM— no son suficientemente frecuen-
tes. “El IPM hace un cierto desglose, y un poco mejor que
otras mediciones”, dice Jerven, profesor adjunto en Simon
Fraser University en Burnaby, British Columbia. “Pero si las
cifras empleadas no se actualizan a menudo o no se basan
en observaciones reales, estas tendencias no significan nada”

La busqueda de mejores indicadores de pobreza coincide
con dudas crecientes sobre la capacidad de la Estadistica
convencional, especialmente el PIB, para medir el crecimiento
econdmico en la economia digital, y ain menos el bienestar
y la sostenibilidad ambiental.

“Para medir con precision nuestro avance hacia estilos de
vida sostenibles, creemos que se debe ir mds alld de la medi-
cién del PIB”, dijo Gudrun Kopp, Ministro de Cooperacién
Econdémica y Desarrollo de Alemania, al explicar por qué
Berlin comenzé a apoyar el trabajo de OPHI.

Diane Coyle, autora de GDP: A Brief but Affectionate History
(El PIB: Una historia corta, pero afectuosa) aboga por la
medicién de un panel de indicadores que contribuyan al
bienestar social, como el Indice para una Vida Mejor de la
OCDE. “Existe el argumento contrario de que se necesita una
sola cifra porque es lo que llama la atencion de votantes y
politicos”, dice Coyle. “Pero eso, aunque es atractivo, oculta
algunas disyuntivas propias de la politica econdmica’.

Alkire reconoce la utilidad del panel de indicadores pero
sugiere que deberia incluir un IPM. “En lo que no estamos
de acuerdo es en que se deban observar las privaciones de
forma individual sin fijarse nunca en los que sufren muchas
privaciones a la vez”, explica. El sitio web de OPHI merito-
riamente ofrece enlaces a documentos y blogs que critican
el IPM. “No salimos a flote porque todavia hay mucha resis-
tencia a nuestro trabajo”, dice. Dentro del mismo equipo de
OPHI hay “peleas intensas y cordiales” sobre cémo mejorar
el indice. “Nada estd mds alla de la critica y yo, ciertamente,
tengo muchas criticas sobre el indice y la metodologia’, agrega.
No todos los datos son comparables ni actualizados y hay
huecos en las encuestas regionales subnacionales. Pero el
indice es bastante bueno y mejora rapidamente a medida
que mejora la calidad de las encuestas. “Hay una serie de
criticas que entiendo y respeto. Pero en la practica, no estoy
de acuerdo con ellas”, afirma.

Temas pendientes

;Qué tiene por delante Alkire? Estd decidida a seguir mejo-
rando el IPM y ampliar su cobertura para medir el empleo,
el empoderamiento (“su pasion”) y la violencia. Desearia
elaborar un indice que arroje mds luz sobre cémo viven y
son tratadas las mujeres, pero esta iniciativa requiere amplio
apoyo politico. “Uno no se puede adelantar a la situacion de los
paises’, dice Alkire. “Esta decision le compete a la comunidad
internacional. Si quieren un indice sobre género, sabemos
cdémo hacerlo, pero no tenemos los datos”.

Es erréneo considerar que medir la pobreza multidimen-
sional requiera muchos mas datos que el seguimiento de la
pobreza en términos de ingreso o consumo. Por ejemplo,
el IPM usa solo 39 de las 625 preguntas de las Encuestas
Demogriéficas y de Salud de la Agencia de los Estados
Unidos, una de las fuentes principales de OPHI (la otra son
las Encuestas de Indicadores Multiples por Conglomerados
de UNICEEF). Bastan pequenos ajustes en las preguntas. “En
pocos segundos se obtiene informacién muy superior”, dice.

En septiembre de 2016 Alkire comenzarad a dirigir su pro-
grama desde Estados Unidos donde aceptd un puesto de profe-
sora a tiempo completo en la Universidad George Washington
junto a James Foster. “GW fue muy amable en ofrecerme una
transicion suave y prudente’, dice. Pero la investigacion sobre
medicion de la pobreza seguird en Oxford de una forma u otra.
“No tenemos idea de como serd en la practica’, dice Alkire.
“Solo quiero poder seguir trabajando en esto”.

Mientras tanto, tiene bastante por hacer. La iglesia la tiene
alejada de sus pasatiempos: cocinar, hacer ejercicio y meditar.
Ademas de sus obligaciones como capellan honorario en el
Magdalen College, esta muy comprometida con su parroquia
Cowley St. John al este de Oxford, que estuvo mucho tiempo
sin vicario. “Hace un aflo que lo hago, pero realmente cambié
mi vida. Tengo que estar en casa casi todos los domingos.
Es raro’, rie. El trabajo de Dios, parece, nunca termina. Wl

Alan Wheatley es redactor y editor econdmico, anterior-
mente en Reuters, y editor y coautor de The Power of

Currencies.
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ACE poco, América Latina era un ejemplo de

prospero crecimiento econdmico. Mientras

que las economias avanzadas padecian una

grave recesion durante la crisis financiera de
2008-09 en Estados Unidos y Europa occidental, seguida
de un leve repunte, las economias de mercados emergentes,
asi como América Latina, parecian ser la promesa de un
renovado crecimiento econémico mundial.

La década 2004-13 fue, en muchos sentidos, excepcional
en cuanto al crecimiento econdémico y mas aiin en cuanto al
avance social de América Latina. Algunos analistas denomi-
nan a este periodo como la “década de América Latina’, un
término acufiado en contraposicion a la “década perdida”
de los afos ochenta, cuando una enorme crisis de deuda
generd una grave recesion en la region.

incertidumbre

Tras una década de progreso social y
ico, América Latina se enfrenta

_ e . .
S e T T

[ e e

Pero este panorama positivo ha cambiado radical-
mente. En 2014, el crecimiento per capita se detuvo y
se considera que la promesa se esfum6 en buena parte
de la region. El subito deterioro de las perspectivas de
la regién también refleja cambios significativos en la
coyuntura mundial que afectan el desempefio econé-
mico de la region, por ejemplo, la caida sustancial de
precios de las materias primas, que siguen siendo la
columna vertebral de las exportaciones de la region (y
especialmente de América del Sur), y la moderacién
global del comercio mundial. Para recuperarse, América
Latina debe emprender reformas a fin de diversificar su
economia y actualizar tecnologicamente la estructura
de su produccion a efectos de depender menos del com-
portamiento de las materias primas.

e el



Buen desempeno

Aunque 2004 marco el inicio de la denominada década de
América Latina, algunas mejoras econémicas habian empezado
afos antes. Desde los afios noventa, la mayoria de esos paises
han tenido bajos déficits fiscales. El fortalecimiento de las bases
tributarias facilit6 la expansion del gasto social, que se habia
reducido notablemente en los afios ochenta. La inflacién de
la region, que en 1990 trepo a casi el 1.200%, cay6 a niveles
de un solo digito en 2001. Todos estos logros son significa-
tivos. Pero el mas notable, dado el precedente de la crisis de
endeudamiento, ha sido la marcada reduccién de la relacién
deuda externa/PIB que tuvo lugar en 2004-08. Al mismo
tiempo, los paises de la regiéon acumularon grandes reservas
en divisas. La deuda externa, deducidas dichas reservas, se
redujo, en promedio, del 28,6% del PIB en 1998-2002 al 5,7%
en 2008 (véase grafico 1). Si bien la tendencia descendente
se interrumpid en 2008, cuando la region dejoé de tener los
superavits en cuenta corriente de que habia gozado a partir de
2003, seguia siendo histéricamente baja en 2014: solo un 8%.

Como los coeficientes de endeudamiento bajos hacen mas
probable que una nacién pueda pagar sus préstamos a tiempo, la
mayoria de los paises latinoamericanos lograron un extraordinario
acceso al financiamiento externo. A mediados de la década de
2000, las tasas de interés reales (descontada la inflacion) de los
préstamos externos a América Latina retornaron a niveles bajos no
observados en la region desde la segunda mitad de los afios setenta,
antes de la devastadora crisis de deuda que dio origen a la década
perdida. Los prudentes coeficientes de endeudamiento permitieron
que las autoridades monetarias de varios paises emprendieran
politicas expansionistas para contrarrestar los efectos adversos
de la grave recesion en las economias avanzadas. En particular,
todos los grandes bancos centrales redujeron sus tasas de interés,
y varios gobiernos aumentaron el gasto del sector publico para
ampliar la demanda interna. Esta capacidad para aplicar politicas
econodmicas que contrarrestaban el ciclo econdmico en lugar de
reforzarlo no tenia precedentes en la historia de la region.

Desde 2004 hasta mediados de 2008 el crecimiento econdmico
promedio fue 5,2%, el mejor que la region habia experimentado
desde 1968-74 (véase grafico 2). Ademads, en muchos paises trajo
aparejado un auge de inversion. La inversion, como porcentaje del
PIB, crecid a niveles apenas menores que el maximo alcanzado
antes de la crisis de endeudamiento de los afios ochenta, y mas
altos si se excluye a Brasil y Venezuela.

Y luego de una breve y marcada desaceleracion del creci-
miento econdémico en 2009, que en algunos paises fue una
profunda recesion, especialmente en México, el crecimiento se
recuperd y alcanzé en promedio un 4,1% anual en 2010-13. Para
la mayoria de los paises, el crecimiento realmente excepcional
tuvo lugar de 2004 a mediados de 2008, aunque las economias
de Panamg, Pert1 y Uruguay crecieron a mas del 6% en promedio
durante toda una década: de 2004 a 2013.

Desde los afos noventa, toda la regién también ha experi-
mentado mejoras duraderas en el desarrollo humano gracias
al aumento del gasto social como proporcion del PIB. Este
aumento facilit6 la expansion de la educacion, la salud y otros
servicios sociales. Estas mejoras pueden caracterizarse como
un “dividendo democratico’, pues tuvieron lugar tras el retorno
de América Latina a la democracia en los afios ochenta.

Entre los cambios sociales mas beneficiosos de la década
pasada se destacan la gran reduccion de la pobreza y las mejo-
ras conexas en los mercados laborales y la distribucién del
ingreso. Segun los datos de la Comision Econdmica de las
Naciones Unidas para América Latina y el Caribe (CEPAL) y
de la Organizacién Internacional del Trabajo, el desempleo de
la region bajo del 11,3% en 2003 al 6,2% en 2013. El empleo
en el sector informal, en el que los trabajadores realizan acti-
vidades de baja productividad, ya sea en forma independiente
0 en empresas muy pequefias, cayo del 48,3% del empleo total
en 2002 al 44,0% en 2014, y la poblacion de 15 a 64 afos con
empleo aumento en 4,6 puntos porcentuales.

La distribucion del ingreso también mejor6 notoriamente en
la mayoria de los paises latinoamericanos. Este hecho, ademas
de contrastar con el historial de la region, difiere del aumento
relativamente generalizado de la desigualdad de estos tltimos
afos (véase “La mayor desigualdad del mundo” en esta edicion

Gréfico 1

Disminuye la deuda

Desde cualquier punto de vista, como porcentaje del PIB de
América Latina, la deuda externa se redujo drasticamente en
esta Ultima década.
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Fuente: Estimaciones del autor basadas en datos de la Comision Econémica de las
Naciones Unidas para América Latina y el Caribe.

Nota: En la deuda externa neta se ajusta el total del endeudamiento externo para tener
en cuenta las reservas en moneda extranjera.

Gréfico 2

Lo mejor en décadas

Entre 2004 y 2008 el PIB de América Latina crecié a la tasa
mas rapida desde la década de 1970.

(PIB, tasa de crecimiento anual, porcentaje)
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Fuente: Comision Econdmica de las Naciones Unidas para América Latina y el Caribe.
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de F&+D). Esta disminucion de la desigualdad, junto con el creci-
miento econémico, dio lugar a una impresionante reduccion de los
niveles de pobreza y al crecimiento de la clase media. En 2002, el
porcentaje de poblacion latinoamericana que vivia en la pobreza
era mayor que en 1980, segtin los datos de la CEPAL (2014). Pero
el niimero de pobres disminuy6 en 16 puntos porcentuales en
el transcurso de la década subsiguiente, y la pobreza extrema se
redujo la mitad de esta cifra. La tinica reduccién similar de los
niveles de pobreza tuvo lugar en los afios setenta, gracias al veloz
crecimiento econémico de ese periodo. Con la reduccion de la
pobreza, la clase media (gente que vive con ingresos entre US$10
y US$ 50 diarios, segun la definicion del Banco Mundial) crecié
en alrededor del 23% al 34% de la poblacion.

Sin embargo, estas mejoras sociales deben considerarse con
cuidado. En muchos paises atin predomina la informalidad en el
mercado laboral. En gran medida, las mejoras de la distribucion
del ingreso constituyeron una reversion de la creciente desigual-
dad de los afios ochenta y noventa. Y aun con las mejoras de la
desigualdad, América Latina sigue teniendo una de las peores
distribuciones del ingreso a nivel mundial. Ademas, la mejora de
la disponibilidad de servicios de educacién y cuidado de la salud
no estuvo acompanada de mejoras en la calidad de los mismos.
Por ejemplo, los estudiantes latinoamericanos tienen bajo puntaje
en el Programa para la Evaluacion Internacional de Alumnos de
la OCDE. La educacion de alta calidad es esencial para desarrollar
los sectores de tecnologia avanzada que producen bienes y servi-
cios de alto valor, esenciales para que Ameérica Latina recupere el
crecimiento dindmico.

Fin de la bonanza

A diferencia de la década idilica que terminé en 2013, el desem-
peflo econdémico reciente de América Latina ha sido pobre.
En 2014, el crecimiento cay¢ a tan solo el 1,1%, apenas por
encima del actual escaso 1,0% de crecimiento de la poblacién
de la region vy, segtin el FMI y la CEPAL, en 2015 la tasa sera
similar o aun menor (véase grafico 2). La inversion también

Grafico 3

Menos pobres

Tras disminuir continuamente durante una década, los niveles
de pobreza en América Latina se han estancado en estos dos
lltimos afos.

(personas pobres, porcentaje de la poblacion total)
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Fuente: Comision Econdmica de las Naciones Unidas para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Nota: La CEPAL define la pobreza en funcion del costo en cada pais de una cesta de bienes y
servicios considerados esenciales.
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disminuy6 en 2014, y seguira disminuyendo en 2015. Las tasas
de pobreza se han estancado en los niveles de 2012 (véase
grafico 3) y, aunque todavia no hay datos exactos, al parecer lo
mismo sucederia con la distribucion del ingreso. El desempleo
se ha mantenido bajo, pero en 2014 se redujo la proporcion de
poblacién activa con empleo.

Sin embargo, la evolucion reciente de América Latina presenta
diferencias regionales significativas. La marcada desaceleracion
es esencialmente un fenémeno de Sudamérica, que en 2014
creci6 un 0,6%, frente al 2,5% de México y Centroamérica.

La region es menos capaz de
contrarrestar shocks externos
adversos que en 2008 y 2009.

Ademis, Venezuela entrd en una grave recesion en 2014, que
se agudizara en 2015y, segtin el FMI (2015), las dos economias
sudamericanas mas importantes, Argentina y Brasil, también
experimentaran recesiones moderadas en 2015. La mayoria de
los restantes paises de Sudamérica ha seguido creciendo, pero
en 2014 experimentaron una desaceleracion (Chile, Ecuador,
Perd, Uruguay) o la estdn experimentando en 2015 (Colombia).
Las excepciones son Bolivia y Paraguay, que seguiran creciendo
al 4,0% o mas en 2015. En el norte de la region, México crecera,
aunque a una tasa algo floja: 2,1% en 2014, y se estima un 3,0%
en 2015. Eso prolonga la tendencia mediocre de la economia
del norte de la regién, que entre 2004 y 2013 creci6 a una tasa
promedio del 2,6%, la segunda mds baja de América Latina. Por
consiguiente, en el norte de América Latina, el mejor desem-
pefio corresponde a América Central (excepto El Salvador y
Honduras) y Republica Dominicana.

Si bien persisten algunos puntos fuertes, la region es menos
capaz de contrarrestar shocks externos adversos que en 2008
y 2009, tales como menores precios de las materias primas o
cambios en la politica monetaria de Estados Unidos.

Una gran ventaja de la region es que sigue teniendo bajos coe-
ficientes de endeudamiento externo que, aunque han comenzado
a aumentar, permanecen bajos al deducir las reservas en divisas.
Con algunas excepciones, esta posicion de deuda neta favorable
brinda a los paises acceso a los mercados de capital privados y,
como minimo, permite a la mayoria de las autoridades monetarias
evitar politicas contractivas para afrontar shocks. Pero, con los
crecientes desequilibrios de la balanza de pagos (especialmente
el déficit en cuenta corriente), y en algunos casos inflacién
creciente, las autoridades monetarias tienen menos margen
de maniobra que durante la crisis financiera de 2008-09. De
hecho, algunas, especialmente las de Brasil, se vieron forzadas
a aumentar las tasas de interés para contrarrestar la inflacion.
Ademas, el mayor gasto publico de estos tiltimos afios ha limitado
la capacidad de América Latina para utilizar la politica fiscal a
fin de apoyar el crecimiento de las economias afectadas por la
menguante demanda internacional. En promedio, la regién dejé
de tener los superavits fiscales primarios (ingreso menos gasto
antes del pago de intereses) de los que gozaba antes de la crisis.



Construccion del Museo Soumaya, Ciudad de México, México.

Sin embargo, el riesgo mayor radica en la cuenta corriente
de la balanza de pagos. A pesar de los términos de intercambio
muy favorables (entre los precios de las exportaciones y las
importaciones), la region ha estado manteniendo déficits de
cuenta corriente (que sobre todo mide la diferencia entre las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios, o sea, el gasto
agregado que supera el valor del ingreso nacional). Una forma
de entender esto es restar de la cuenta corriente las ganancias
de los valores de las exportaciones generadas por las mejoras de
la relacion de intercambio con respecto al afio previo al auge de
las materias primas (2003). Segun este célculo, los términos de
intercambio beneficiaron a América Latina por el equivalente
de cerca del 7% del PIB en 2011-13. Pero la regién, ademas de
gastar todo lo que gand, registré déficit en su cuenta corriente.
Esto significa que, de hecho, en la regién hubo un gasto excesivo
durante el auge de las materias primas (grafico 4). Otras estima-
ciones (FMI, 2013) indican que ese gasto excesivo fue incluso
mayor. Las recientes depreciaciones de muchas de las monedas
de la region a la larga ayudaran a reducir los déficits en cuenta
corriente (al hacer mas rentables las exportaciones y encarecer
las importaciones). Pero a corto plazo las mejoras de la cuenta
corriente provendran sobre todo de la reduccion de las impor-
taciones resultante de la desaceleracion econdmica.

Influencia externa

El cambio de suerte de América Latina obedece en gran medida
al vuelco de las condiciones externas benevolentes que fomenta-
ron el auge. El excelente desempeiio desde 2004 hasta mediados
de 2008 reflejo la extraordinaria coincidencia de cuatro factores
externos positivos: el veloz crecimiento del comercio internacional,
el auge de precios de las materias primas, el abundante acceso al
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financiamiento externo, asi como las oportunidades de emigracion
y las crecientes remesas que los emigrantes enviaban a sus hogares.

Dos de estos factores positivos, las oportunidades de emi-
gracion y la veloz expansion del comercio mundial, han desa-
parecido, probablemente en forma permanente, a raiz de la
crisis financiera de las economias avanzadas.

Las oportunidades de emigracion a Estados Unidos estin mas
limitadas que antes de la crisis, y el alto desempleo de Espana
indujo a muchos emigrantes sudamericanos a regresar a casa.
Las remesas, que ayudan a apuntalar la demanda en los paises
destinatarios, se han recuperado, pero siguen estando por debajo
de los maximos de 2008.

Asimismo, el comercio mundial experimentd la peor contraccion
de la historia en tiempos de paz tras el colapso de la empresa de
inversiones de Wall Street, Lehman Brothers, en septiembre de 2008.
Sibien el comercio se recuperé velozmente, a partir de 2011 la tasa
de crecimiento pasd a ser lenta. En general, segtin datos del FMI,
a partir de 2007 el volumen de las exportaciones ha aumentado
solo un 3,0% anual, el peor desempeno desde la Segunda Guerra
Mundial y una fraccién del 7,3% registrado entre 1986 y 2007.

El auge de precios de las materias primas se dispard en 2004 y, a
pesar de que el aumento se interrumpid con la marcada contraccion
del comercio internacional, la recuperacion también fue muy veloz.
Los paises mas beneficiados por los términos de intercambio posi-
tivos fueron los exportadores de energia y minerales (Venezuela,
Chile, Bolivia, Perti, Colombia y Ecuador, en ese orden), secundados
por los principales exportadores agropecuarios (Argentina y Brasil).
En cambio, los paises importadores de petroleo se perjudicaron,
especialmente los de América Central y el Caribe.

Pero la suerte cambio cuando los precios de las materias primas
no petroleras empezaron a caer en 2012 y los precios del petroleo
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colapsaron en la segunda mitad de 2014. Las economias expor-
tadoras de energia y minerales beneficiadas por el auge pasaron
a ser perdedoras, mientras que los paises de América Central
pasaron a ganar. La desaceleraciéon econémica de China es una

América Latina no puede depender
unicamente de las condiciones
externas favorables.

causa importante de la implosion de las materias primas, ya que
la demanda china ha sido el principal determinante de los precios
de las mismas. Falta saber si este es un fenémeno a corto o largo
plazo. Mis investigaciones con Bilge Erten (Erten y Ocampo, 2013)
indican que los precios reales de las materias primas han seguido
ciclos de largo plazo desde fines del siglo XIX. Si esta tendencia
se mantiene, el mundo se encuentra en el comienzo de un largo
periodo de precios descendentes de las materias primas.

Por lo tanto, de los cuatro factores que alimentaron el auge
de 2004 a mediados de 2008, solo persiste uno: el buen acceso
al financiamiento externo. En esencia, los ecos del colapso de
Lehman suspendieron el financiamiento de los mercados de
capital privados, pero solo por cerca de un afio. Inmediatamente
después, América Latina recuper? el acceso a los mercados de
capital internacionales. América Latina casi triplicé la emision
de bonos anuales, de US$3.500 millones mensuales en 200407

a US$9.600 millones en 2010-14, y los costos de financiamiento
para los paises que emitieron bonos en los mercados de capital
privados internacionales se han mantenido bajos. El clima finan-
ciero favorable se debe a los bajos coeficientes de endeudamiento
y la abultada liquidez (efectivo) que flota en torno a los mercados
financieros mundiales a raiz de las politicas monetarias expansivas
delas principales economias desarrolladas que procuran reactivar
sus economias ain débiles (véanse “Vigilar la marea” y “El con-
tagio” en esta edicion de Fe»D). La crisis del euro de 2011-12, la
gradual reduccion de las compras de bonos de la Reserva Federal
de Estados Unidos, e incluso los shocks de materias primas de 2014
apenas han afectado el acceso de América Latina a los mercados
de capital mundiales. Ademads, los pocos paises que carecen de
acceso a los mercados mundiales de capital privados —Argentina,
Ecuador y Venezuela— han obtenido amplio financiamiento de
China. Claro que las condiciones financieras mundiales pueden
cambiar dadas las nuevas incertidumbres que rodean a la zona del
euro debido a la crisis griega o si un giro de la politica monetaria
de Estados Unidos alejara los fondos de inversion de la region.
Pero al momento de redactarse este articulo, el acceso de América
Latina a los mercados mundiales de capital seguia siendo favorable.

De cara al futuro

América Latina no puede depender unicamente de las condiciones
externas favorables para impulsar el crecimiento econémico en
el futuro inmediato, sino que debe forjar condiciones favorables
por sus propios medios. Y de ahi surge la necesidad de reformas.

Trabajadores de nivelacion de soja en barco, Puerto de Tubarao, Vitoria, Espiritu Santo, Brasil.
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Gréfico 4

Gasto excesivo durante el auge

A partir de 2003, América Latina obtuvo inmensos beneficios
gracias al gran aumento de los precios de sus exportaciones
en relacion a sus importaciones. Sin embargo, con excepcion
de algunos anos, e incluso teniendo en cuenta el gran
aumento de los términos de intercambio, la region registrd
déficits en cuenta corriente.

(porcentaje del PIB)

— Saldo en cuenta corriente ajustado por
los términos de intercambio
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Fuente: Estimaciones del autor basadas en datos de la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe.

Nota: El ajuste es una estimacion de las pérdidas y ganancias de los valores de las
exportaciones relacionadas con la mejora o deterioro de los términos de intercambio relativa
a2003. La linea azul representa el saldo real en cuenta corriente. La linea roja indica la
magnitud del déficit en estos dltimos afios si no hubiera tenido lugar esa gran mejora de los
términos de intercambio. Los términos de intercambio miden los precios de las exportaciones
con respecto a las importaciones. El saldo corriente de la balanza de pagos mide las
exportaciones menos las importaciones de bienes y servicios y las transferencias netas.

Pero las reformas deben trascender los enfoques tradicionales
de mercado que estaban de moda en los afos ochenta y noventa.
El hecho concreto es que las reformas de mercado no han gene-
rado un crecimiento econdmico sélido. De hecho, el crecimiento
del PIB entre 1991 y 2014, tras las reformas de mercado, fue del
3,2% anual, frente al 5,5% entre 1946 y 1980 con una interven-
cion del Estado mas activa. La baja productividad obstaculizo el
desemperfio econdmico y el crecimiento fue inestable.

Basicamente, este mediocre desempeiio econémico a largo
plazo se debe a la inadecuada atencidn en actualizacion tecno-
légica del sector productivo, la gran desindustrializacion, y al
hecho de que la regién se ha especializado en bienes (princi-
palmente materias primas) que ofrecen limitadas posibilidades
de diversificacion y de mejoras en la calidad del producto. Esto
se ha visto reforzado por el creciente comercio con China, que
importa de América Latina casi exclusivamente bienes basados
en recursos naturales. Al basarse en las exportaciones tradi-
cionales, la brecha tecnoldgica se amplia, no solo con respecto
a las dinamicas economias asidticas, sino también en relacion
a las economias desarrolladas con uso intensivo de recursos
naturales como Australia, Canadd y Finlandia.

Por lo tanto, es esencial que la region invierta en diversificar la
estructura de su produccién y ubique el cambio tecnoldgico en el
centro de las estrategias de desarrollo a largo plazo. Esto no solo
deberia incluir la reindustrializacion, sino también la actualiza-
ci6n de la tecnologia para la produccién de recursos naturales y
la generacidn de servicios modernos. Otro elemento esencial de
esta politica es diversificar el comercio con China apartdandose
de las materias primas. La necesidad de focalizarse en nuevas

tecnologias para aumentar la competitividad es fundamental dadas
las magras perspectivas de crecimiento del comercio mundial.

Pero la region no deberia limitarse a aumentar sus exporta-
ciones. Una menor pobreza y una mayor clase media también
son provechosas para los mercados internos. La mejor manera
de explotar mercados internos mas ricos es a través de la inte-
gracion regional. Pero, a su vez, esto exige superar las signifi-
cativas divisiones politicas que han bloqueado el avance de la
integracion regional en la década pasada. En particular, luego
del firme crecimiento del comercio intrarregional de los afios
noventa en los dos principales procesos de integracién sudame-
ricanos —el MERCOSUR, inicialmente integrado por Argentina,
Brasil, Paraguay y Uruguay, la Comunidad Andina de Bolivia,
Colombia, Ecuador y Perti— el desempeiio ha sido mas bien
mediocre (véase “Hacer lo correcto” en esta edicion de FeD).

En términos macroecondmicos, la condiciéon mas importante
para una diversificacion mas dinamica de la produccion es que los
tipos de cambio reales sean mas competitivos y menos volatiles.
Esto deberia formar parte de un cambio mas decidido hacia
politicas macroecondmicas que contrarresten los auges y las
desaceleraciones del crecimiento y reduzcan la volatilidad que
caracteriz6 a este tltimo cuarto de siglo.

La region también debe realizar grandes avances en otras dos
areas: calidad de la educacion e inversion en infraestructura. Sin
una mejor educacion, la escasez de trabajadores capacitados
frenara el avance tecnoldgico que la region necesita. A su vez, la
precaria infraestructura exige, como minimo, duplicar la inversion
en carreteras, puertos y aeropuertos, segiin el Banco de Desarrollo
de América Latina (2014). Dichas inversiones deberian recurrir
a alianzas entre los sectores publico y privado, pero también
requieren una mayor inyeccion de fondos del sector publico.

Este plan de reformas es necesario. No es una cuestion de
reformas de mercado, con el significado habitual de “reformas”
en los debates politicos, sino de una mejor integraciéon entre
Estados y mercados. Y, por supuesto, esa integracion también debe
consolidar y promover el avance social, el logro mas importante
de la década pasada. W

José Antonio Ocampo es profesor en la Universidad de
Columbia y Presidente del Comité de Politicas de Desarrollo
del Consejo Econdmico y Social de las Naciones Unidas. Fue
Secretario General Adjunto de Asuntos Econdmicos y Sociales
de las Naciones Unidas, Secretario Ejecutivo de la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe, y Ministro de
Hacienda y Crédito Publico, Ministro de Agricultura y Director
del Departamento Nacional de Planeacién de Colombia.
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Marcar la direccion

correcta

La confianza en el futuro es la clave del éxito
economico en América Latina

OS economistas del area académica

debaten si la confianza es un factor

determinante de los resultados eco-

ndémicos o si es reflejo de informacién
fundamental sobre el estado actual o futuro de
la economia. Por su parte, los que practican la
profesion saben que los problemas de confianza
son reales y, en tiempos dificiles, la confianza
en las politicas —y en quienes las formulan—
se pone a prueba.

Y los tiempos son dificiles. Tras cinco afios
de crecimiento en declive, América Latina tiene
el crecimiento més lento de la tltima década y
media. El nivel de confianza de las empresas y
del consumidor es parecido al que habia tras
la quiebra de Lehman Brothers, pues muchos
paises de la region se ven ante el fantasma de un
largo periodo de bajo crecimiento. De hecho, el
indice de confianza es aproximadamente 30%
mas bajo que en 2010.

Las causas son diversas: falta de orientacion
de las politicas tras el fin del auge de los precios
de las materias primas; incertidumbre sobre
nuevas fuentes de crecimiento; crisis politicas
asociadas a la imposibilidad de mantener los
beneficios logrados por una clase media en
expansion, y corrupcion. Los recientes indices
de aprobacion presidencial son reflejo de esta
caida de la confianza.

Un nuevo empuje

Para restablecer la confianza, promover un creci-
miento sostenible en el largo plazo y garantizar la
prosperidad de todos, los gobiernos de la region
deben explicar mejor la orientacion de sus politi-
cas economicas y consolidar la democracia y las
instituciones de mercado. Se necesitan reformas
estructurales y marcos de politica mas sélidos
para sustentar la recuperacion, aunque los lideres
politicos podrian tener que adoptar también
otras medidas para reforzar la gobernanza, la
transparencia y el imperio de la ley.
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La evolucién de la economia mundial seguira
teniendo un efecto importante en el crecimiento
y la confianza en la region, a pesar de la fuerte
mejora de la coyuntura respecto de 2008 y 2009.
Miés atin, dado que la economia china probable-
mente continuard desacelerandose, los precios
de las materias primas se mantendran bajos
durante los préximos tres o cinco afos, y los
paises sudamericanos podrian necesitar nuevas
fuentes de crecimiento. Ademads, el aumento
de las tasas de interés que se prevé efectuara
la Reserva Federal de Estados Unidos supone
un retorno a la normalidad tras un prolongado
periodo de dinero barato en los mercados finan-
cieros mundiales. Aunque se prevé un proceso
ordenado, podrian surgir turbulencias en los
mercados financieros. En algunos paises, los
efectos de estas condiciones mundiales se veran
acentuados por preocupaciones internas, por
ejemplo, nuevas inquietudes respecto de la cor-
rupcion o incertidumbres frente a la adopcion
de reformas estructurales que, aunque alalarga
impulsarian el crecimiento, provocaran algunas
perturbaciones iniciales.

Para revertir la tendencia a la baja del creci-
miento es esencial restablecer la confianza. Por
tanto, es imperativo mantener —y en algunos
casos restablecer— anclas fiscales y monetarias.
En el plano fiscal, podria ser necesario sealar
con claridad que la politica fiscal volverd a su
curso normal después del movimiento anticiclico
tras la quiebra de Lehman Brothers en 2008.

Antes de 2008, los altos niveles de crecimiento
y el aumento progresivo de los precios de las
materias primas permitieron gastar mucho
mas y, al mismo tiempo, reducir la relacién
deuda/PIB. En 2009, los paises latinoamerica-
nos implementaron audaces politicas fiscales
para suavizar los efectos de la crisis financiera
mundial. Estas medidas anticiclicas redujeron
el impacto de los shocks externos, aunque los
estudios del FMI indican que la expansion fiscal



se produjo principalmente mediante el aumento de salarios y la
ampliacion de los programas sociales, y serd dificil dar marcha
atras. La crisis hizo necesario también adaptar y flexibilizar un
poco las reglas fiscales, y elevar la relacion deuda/PIB. El gran
reto para los proximos dos afios sera volver a situar esa relacion
en una trayectoria descendente, ajustar el marco fiscal a fin de
revertir con razonable rapidez la expansion fiscal anticiclica, y
mejorar apreciablemente la eficiencia del gasto publico.

En cuanto a la politica monetaria, el principal objetivo serd
hacer en la mayor medida de lo posible lo que esté justificado
por la coyuntura y las presiones inflacionarias, habida cuenta de
las diferencias en la normalizacion de la politica monetaria en las
grandes economias avanzadas. El restablecimiento de condiciones
monetarias normales en Estados Unidos, la posible salida de
capitales, la fluctuacién de precios de las materias primas y las
variaciones cambiarias conexas —junto con la incertidumbre en
cuanto al producto potencial y sus posibles brechas— dificultan
la fijacion de metas de inflacién y el marco de politica monetaria.
En los paises con un sélido régimen de metas de inflacion,
estas dificultades son manejables, y las fluctuaciones cambiarias
facilitaran el ajuste. Los paises sin acceso a los mercados inter-
nacionales de capital o con un sistema cambiario rigido tendran
menos opciones de politica. En algunos paises, la inflacién sigue
siendo alta, y probablemente aumentara dadas las condiciones
externas, lo que podria llevar a cambios de régimen.

Debido a que las condiciones externas ya no son favorables, es
necesario seguir de cerca las vulnerabilidades del sector empre-
sarial para salvaguardar la estabilidad financiera. Las empresas
de la region aumentaron sus coeficientes de endeudamiento tras
un prolongado periodo de alto crecimiento, tasas de interés bajas,
flexibilidad financiera, solidez de la moneda y de los términos
de intercambio. En esa situaciéon menos favorable, el nivel de
endeudamiento de algunas empresas sera demasiado alto, lo cual
probablemente debilitara su situacion financiera y llevara a un
desapalancamiento potencialmente perturbador.

Preparando el terreno

Lo mas dificil es crear las bases para reanudar un crecimiento elevado
y sostenible. En el periodo de auge muchos de estos paises pudieron
aumentar la inversién y mantener un saldo externo sélido porque el
precio de las materias primas y las tasas de interés eran favorables.
Pero se volvid a caer en el ciclo de bajos niveles de ahorro, inversion
y crecimiento de la productividad, que tanto ha perjudicado a la
region. La reforma estructural es esencial para estimular el ahorro,
la inversion y la productividad. Este es un proceso continuo con
caracteristicas especificas en cada uno de los paises. Algunos podrian
optar por reformas orientadas a reducir los obstaculos a la inversion
privada, por ejemplo, invirtiendo en infraestructura y facilitando la
redistribucion de la mano de obra y la diversificacion de la produc-
cién. Los paises cuya clasificacion en la escala de competitividad
del Foro Econémico Mundial es mas baja que en 2012 deberan
dar prioridad también al fortalecimiento de las instituciones que
fomentan la competitividad. Finalmente, a fin de lograr un mayor
crecimiento a mediano plazo, es crucial mejorar las aptitudes de la
fuerza laboral mediante educacién y capacitacion.

En general, estas reformas demoran en dar frutos. Sin embargo,
una ventaja de invertir en infraestructura es que se estimula la

demanda agregada y el producto en el corto plazo. Como en otros
mercados emergentes, el creciente déficit de infraestructura en la
region requiere nuevas inversiones, equivalentes al 3% o 4% del
PIB al afio en el mediano plazo. Dados los escasos incentivos para
la inversién privada en proyectos de infraestructura, el Estado
frecuentemente tiene que llenar el vacio recurriendo a asociaciones
publico-privadas o mediante inversiones publicas. Algunos delos
paises mas grandes de la region han iniciado o anunciado impor-
tantes programas de infraestructura para corregir ese déficit. El

La evolucion de la economia mundial
seguira teniendo un efecto importante en
el crecimiento y la confianza en la region.

FMI, ampliando su funcidn en esta drea, ayuda a las autoridades
a evaluar los efectos macroecondmicos y financieros de enfoques
alternativos para el gasto en infraestructura, y a evaluar y reforzar
su capacidad institucional para gestionar la inversion publica.

Para restablecer la confianza no basta con reforzar las poli-
ticas e instituciones. Los lideres politicos deben explicar bien
cudles son sus prioridades y tratar de obtener respaldo para
sus politicas mediante un didlogo social. Los estudios sobre
reforma estructural indican que la planificacién y el consenso
son esenciales para su éxito y durabilidad.

Consideremos el caso de Australia: a mediados de la década de
1980, tras un periodo de magro crecimiento, se iniciaron reformas
estructurales que continuaron en varias etapas. Paralelamente
ala estabilizacién macroeconémica, se emprendieron una serie
de reformas en el plano fiscal y en los mercados de trabajo y
de productos que mejoraron apreciablemente los resultados
macroecondmicos. Un componente clave del éxito fue la creacion
proactiva de consenso politico en todos los niveles de la admi-
nistracion y la sociedad civil. Un clima propicio para el analisis
abierto y minucioso de las opciones de politica —en centros de
estudio, sindicatos, universidades y otras instituciones— generd
un nivel decisivo de respaldo y cohesion social. En algunos pai-
ses latinoamericanos se ha comenzado a crear un clima de este
tipo, con comisiones de expertos que consideran, proponen y
examinan sin trabas las reformas mas adecuadas. Debe prestarse
mas atencion a este aspecto del proceso de formulacion de las
politicas. Combatir enérgicamente la corrupcion —lo que ya
ha comenzado en algunos paises de la region— también puede
ayudar a restablecer la confianza y crear las instituciones nece-
sarias para un crecimiento sostenible e inclusivo.

Muchos paises de la region siguen firmemente comprometidos
a mantener politicas solidas. No obstante, dada la rapida evolu-
ci6én economica y la falta de confianza entre empresas y consu-
midores, seria bueno reafirmar periédicamente ese compromiso,
sobre todo en lo que respecta a la politica macroecondmica.
Un programa bien coordinado de reforma estructural, en un
contexto de gobernanza e imperio de la ley, también fomentaria
la confianza, al tiempo que los lideres politicos explican con
claridad sus prioridades de politica y, a través del didlogo social,
crean el respaldo necesario para tomar decisiones dificiles. l
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La favela Parque Real y el barrio residencial
exclusivo Morumbi, Sao Paulo, Brasil.

La mayor desigualdad
del MUNDO

Ameérica Latina
es una region
de marcados
contrastes

en términos

de ingreso,
pero esta
mejorando

Nora Lustig

MERICA Latina es una regién de

tremendos contrastes. El segundo

hombre mas rico del planeta y alre-

dedor del 5% de los multimillona-
rios del mundo residen alli; la pobreza, entre
tanto, sorprende por su crudeza.

La mortalidad infantil y la malnutricién en
las zonas rurales y en los asentamientos de
emergencia, asi como entre los grupos margi-
nados de los paises latinoamericanos de ingreso
mediano, son similares a las de naciones nota-
blemente mds pobres. La pobreza entre los
grupos indigenas y descendientes africanos
puede llegar a ser dos, tres e incluso varias
veces mds alta que entre la poblacion blanca.

América Latina no es la region con el mayor
numero o porcentaje de pobres (esa distincion le
corresponde al sur de Asia). Pero es la que tiene
la desigualdad mds marcada en la distribucion
del ingreso; es decir, alli los pobres reciben una
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proporcion del ingreso nacional total menor que
los pobres de otras regiones. En consecuencia, en
América Latina las tasas de pobreza son sistema-
ticamente mas altas que las que cabria esperar en
otros paises con ingresos promedio parecidos.
El coeficiente de Gini es un indice de desigual-
dad ampliamente utilizado en las ciencias sociales.
Si una persona recibiera la totalidad del ingreso,
el coeficiente de Gini equivaldria a uno. Si todo
el mundo percibiera lo mismo, serfa cero. Cuanto
mas alto el indice de Gini, mayor la desigualdad
de un pais o regién. Segun este criterio, en los
paises de América Latina la desigualdad es 30%
mayor que el promedio mundial (véase grafico 1).

Disminucion de la desigualdad

No obstante, mientras que la desigualdad aumento
en casi todas las regiones del mundo, en la mayoria
de paises latinoamericanos disminuy6 desde 2000
(véase grafico 2). Retrocedid en paises con alto



crecimiento, como Chile y Colombia, y también en paises con un
crecimiento menor, como Brasil y México. Cay6 en paises con
regimenes de izquierda (como Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Ecuador, El Salvador, Nicaragua, Paraguay, Uruguay y Venezuela) y
en paises con gobiernos de centro o centroderecha (como México y
Pert1). Disminuy6 en paises exportadores e importadores de mate-
rias primas, y en paises con salarios minimos en alza o estancados.

Una consecuencia importante de la disminucion de la desi-
gualdad es la aceleracion de la reduccion de la pobreza. Si la
distribucion del ingreso no cambia, la disminucion de la pobreza
depende del aumento del ingreso per capita. Una reduccién de
la desigualdad potencia el impacto de dicho aumento en la

La desigualdad disminuy6 desde
2000 en practicamente todos los
paises de América Latina.

pobreza. En la década de 2000, la proporcion de indigentes en
América Latina bajo de 25% a aproximadamente 12%; es decir,
mas del 50% (véase grafico 3). El1 60% de esta reduccion de la
pobreza puede atribuirse al crecimiento econémico, y el 40% a la
disminucion de la desigualdad. Los dos factores principales que
contribuyeron a la disminucién de la desigualdad en América
Latina son una distribucién mds equitativa del ingreso y las
transferencias gubernamentales.

La distribucion mds equitativa del ingreso laboral entre los asa-
lariados y los trabajadores auténomos es el factor més importante,
que explica 60% de la correccion de la desigualdad en la region.
Esto se debe a que los sueldos de los trabajadores con muy poca
escolarizacién aumentaron mas rapido que los de los trabajadores
mas formados, especialmente con titulo terciario (universitario
o postsecundario). De hecho, en Brasil y México, los sueldos de
los trabajadores con estudios terciarios se han estancado, y en
algunos casos, incluso han disminuido. A lo largo y ancho de la
region, la fuerza comun que contribuyé a acercar los salarios de
los trabajadores calificados y poco calificados fue el aumento del
porcentaje de trabajadores con estudios secundarios y terciarios
que se incorporaron a la fuerza laboral (véase grafico 4).

La expansion del acceso a la educacion, especialmente en la
década de 1990, surti6 el efecto esperado: una reduccion de la brecha
salarial entre los trabajadores calificados ylos poco calificados. El
numero de trabajadores con estudios secundarios y postsecundarios
aumentd mas rapido que el nimero de empleos que requerian
mayores aptitudes. Al mismo tiempo, se increment6 la demanda
de trabajadores poco calificados en los paises que experimentaban
un auge de materias primas agricolas, y los sueldos para trabajos
poco calificados también subieron en respuesta al avance del salario
minimo; por ejemplo, en Argentina y Brasil.

El segundo factor en importancia que contribuyé a corregir
la desigualdad fueron las transferencias gubernamentales, que
en promedio explican alrededor del 20% de la reduccién. Las
transferencias gubernamentales han aumentado de volumen y
estan mejor focalizadas en los pobres. Casi todos los paises de la
region tienen un programa central de transferencias de efectivo

Gréfico 1

Destinos convergentes

América Latina es la region del mundo con mas desigualdad,
pero la tnica, ademds de Asia meridional, donde la desigual-
dad esta retrocediendo.

(coeficiente de Gini promedio por region y nivel de ingreso, promedios quinguenales)
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Fuentes: Calculos de la autora basados en OCDE, base de datos sobre distribucion del
ingreso: Gini, Poverty, Income, Methods and Concepts; Banco Mundial, PovcalNet: An Online
Poverty Analysis Tool; y CEDLAS y Banco Mundial, base de datos socioecondmicos para
América Latina y el Caribe.

Nota: Los p i i se han ) como el promedio de desigualdad
dentro de los paises para los que se disponia de datos; por lo tanto la cobertura de los
paises varia ampliamente en la region.

Gréfico 2

Solido desempeiio

Casi todos los paises en América Latina han experimentado
una disminucion de la desigualdad, a diferencia de muchos

paises del resto del mundo.
(variacion anual promedio del coeficiente de Gini, 2000-10)
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Fuente: Lustig, Lopez-Calva y Ortiz-Judrez (de proxima publicacion).
Nota: ALC-18 incluye los paises de América Latina enumerados en el eje de la abscisa.

que exigen a las familias, como condicién, mantener a sus hijos
en la escuela y llevarlos a exdmenes médicos periddicos.

Ante la reduccién del acceso alos recursos causada por la crisis
de la deuda de los afios ochenta, muchos gobiernos de América
Latina reemplazaron los costosos subsidios generales a los precios
con programas centrados en los pobres. Desde su implantacion
original en Brasil y México en la segunda mitad de la década de
1990, las llamadas transferencias monetarias condicionadas han
sido una de las innovaciones mas importantes de la politica social
en beneficio de los pobres. Hoy por hoy, cerca de 27 millones de
hogares de la region —en su mayoria pobres— se benefician de
estas transferencias. Ademas de mejorar los niveles de vida de los
pobres, las transferencias monetarias han contribuido a la salud,
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Grafico 3
Redoblar la lucha
Una consecuencia notable de la disminucion de la desigualdad

en América Latina es la aceleracion de la reduccion de la pobreza.

(ntimero de personas con ingreso por debajo de la linea de pobreza como
proporcion de la poblacidn total)
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Fuente: Lustig, Lopez-Calva y Ortiz-Juarez (de préxima publicacion).

Gréfico 4
Igualdad aprendida
La desigualdad disminuye con la educacion.
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@ Variacion del porcentaje de la fuerza laboral con educacion terciaria (puntos
porcentuales)

Fuente: Nora Lustig, Luis F. Lépez-Calva y Eduardo Ortiz-Juarez (de proxima publicacion).
Nota: La variacion promedio del coeficiente de Gini para cada pais se calcula como la
variacion porcentual entre el afio final y los primeros afios. La variacion del logro educativo se
calcula como la variacion absoluta entre los porcentajes del Gitimo afio y de los primeros afios.
La educacion secundaria se define como 9-13 afos de educacion, y la terciaria, mas de
13 afios. Los datos abarcan el periodo 2000-12 o el més cercano a ese en cada pais.

la educacion y la nutricion de los nifios que viven en condiciones
de pobreza y, por ende, encierran la promesa de mejores oportu-
nidades de empleo en el futuro.

En los dltimos tiempos, algunos programas de transferencias
monetarias han incorporado componentes como la asistencia
técnica, el crédito y pequefias transferencias de activos a peque-
flos productores agricolas y microempresarios, con animo de
mejorar la productividad y el producto, especialmente en zonas
rurales. Muchos paises de América Latina también han instituido
pensiones no contributivas para brindar un minimo de ingresos
a la poblacién de la tercera edad que no forma parte del sistema
formal de seguridad social.
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Las perspectivas

No es sencillo predecir la evolucién de la desigualdad del
ingreso. Dado que las economias latinoamericanas se enfren-
tan a perspectivas de menor crecimiento y presupuestos mas
restrictivos, hay dos factores que podrian poner punto final a
este periodo de reduccion de la desigualdad. La disminucién del
crecimiento —especialmente de las exportaciones de materias
primas agricolas— se traducird en una menor demanda de tra-
bajadores poco calificados. Es probable que, como consecuencia,
sus sueldos dejen de subir, e incluso puedan bajar.

La disminucion del crecimiento conlleva también una caida
del ingreso tributario. Como los gobiernos intentan mantener
bajo control las cuentas fiscales, tendran que subir los impuestos
y/o recortar el gasto. En tales circunstancias, los salarios minimos
no mantendran la tendencia al alza y las transferencias dejaran
de crecer; de hecho, en algunos paises tendran que disminuir
(en Guatemala, por ejemplo, los recortes ya han comenzado).
En paises con alta inflacién, las transferencias simplemente
podrian verse erosionadas por el alza de los precios.

Silas demas condiciones se mantienen sin cambios, la con-
traccion de la demanda de trabajadores poco calificados y
el estancamiento o la disminucién de los salarios minimos
y de las transferencias gubernamentales incrementaran la
desigualdad. Sin embargo, si la disminucion del crecimiento
reduce la demanda de trabajadores calificados mas rapido que
la demanda de trabajadores poco calificados, y eso hace que
la brecha salarial entre ambos grupos siga estrechandose, la
disminucién de la desigualdad podria persistir. Dado que la
economia estadounidense esta en etapa de recuperacion, otra
fuerza potencialmente igualadora es el aumento de las remesas
enviadas por los latinoamericanos que viven y trabajan en
Estados Unidos.

A fin de cuentas, las perspectivas de desigualdad dependen
de la persistencia de la desaceleracion del crecimiento y de las
fuerzas —igualadoras o no— que predominen.

A pesar de la disminucion de la desigualdad a nivel del ingreso
de los hogares, la distribucion del ingreso sigue siendo sorpren-
dentemente desigual en América Latina. Segun algunos célculos,
en 2014 el numero de multimillonarios aumenté mas rapido en
América Latina que en cualquier otra region. Las autoridades
deben encontrar maneras de que la desigualdad siga disminu-
yendo aun en un contexto de austeridad. Mejorar la suerte de
los pobres debe seguir siendo prioritario, incluso en medio de
dificultades fiscales. Es lo que corresponde hacer. W

Nora Lustig es profesora de la cdtedra Samuel Z. Stone de
Economia Latinoamericana y Directora del Instituto para el
Compromiso con la Equidad de la Universidad de Tulane,
asi como investigadora invitada del Centro para el Desarrollo
Mundial y la organizacion Didlogo Interamericano.
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publicacién, “Deconstructing the Decline in Inequality in Latin America”,
en Proceedings of IEA Roundtable on Shared Prosperity and Growth,
editado por Kaushik Basu y Joseph Stiglitz (Nueva York: Palgrave
MacMillan).
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Ameérica Latina parece estar mejor

preparada que antes para responder a
las salidas de capitales, pero pronto su
resiliencia podria ser puesta a prueba

Andre Meier

ESDE 2009, los inversores extranjeros han enviado una
enorme suma de US$1,7 billones a las seis economias
de América Latina integradas financieramente con el
resto del mundo: Brasil, Chile, Colombia, México, Peri 'y
Uruguay. Las compras extranjeras de bonos, acciones y otros valores
(inversion de cartera) por si solas representan US$640.000 millones.

Esas entradas de capitales fueron significativamente mayores
que el promedio de la década anterior, incluso en relacion con el
PIB. Una inversion de cartera de similar magnitud no se ha visto
desde comienzos de los afios noventa (grafico 1).

Esos flujos reflejan un patrén mundial de afluencia de capitales
desde las economias avanzadas a los mercados emergentes. Muchas
de aquellas economias han quedado atrapadas en un contexto de
bajo crecimiento y tasas de interés cercanas a cero desde la crisis
financiera mundial, que llevé alos inversores a buscar oportunidades
en otras plazas. El resultado fue una diversificacién sostenida hacia
activos de mercados emergentes, donde el crecimiento y las tasas
de interés eran mds altos y las condiciones econémicas generales
parecian mds robustas.

Un poco de todo

Esa afluencia de inversion extranjera tiene sus beneficios. El
crédito externo puede proveer a los paises receptores financia-
miento esencial para la inversién o colocar el consumo en un
sendero mds suave. Las grandes entradas de capitales también
han permitido que los gobiernos y empresas de América La-
tina reduzcan sus gastos por intereses emitiendo bonos a tasas
mas bajas y vencimientos mas largos. Cuando los inversores
extranjeros asumen una participacion en la economia nacional
—y a su vez los inversores locales invierten en el exterior— de
hecho comienzan a compartir el riesgo, lo cual puede ayudar a
los paises que dependen fuertemente de la suerte de un sector
determinado, como las materias primas en muchas economias
sudamericanas.

Playa de Copacabana
Rio de Janeiro, Brasil.

Pero la fuerte afluencia de fondos también acarrea potenciales
desventajas. Muchos observadores creen que a las recientes entra-
das de capitales podrian seguir salidas de gran escala con efectos
desestabilizadores. Histdricamente, los flujos hacia los mercados
latinoamericanos de bonos y acciones han sido especialmente
volatiles, creando condiciones exuberantes durante los buenos
tiempos, pero frendndose repentinamente o incluso revirtiéndose
al cambiar el animo de los inversores. En el pasado, esas salidas
fueron provocadas por hechos tales como aumentos de las tasas
de interés en las economias avanzadas, una creciente aversion al
riesgo en los mercados financieros mundiales y malas noticias
economicas desde los mercados emergentes.

En América Latina existe hoy inquietud acerca de posibles presio-
nes que impulsen una salida de fondos, ya que se prevé un alza de las

Gréfico 1

Las entradas de capital

Los flujos brutos de capitales hacia Brasil, Chile, Colombia.
México, Perti y Uruguay han sido excepcionalmente abundantes
en los Gltimos afios.
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tasas de interés en Estados Unidos, los riesgos geopoliticos siguen
siendo significativos y las perspectivas para la region contintian
siendo relativamente poco halagiiefas tras el reciente derrumbe
de los precios de las materias primas y la fuerte desaceleracion del
crecimiento econdmico.

Ademas, la historia sigue proyectando su sombra. Durante los afios
ochenta, noventa y comienzos de la década de 2000, América Latina
experimentd varias crisis economicas y financieras desencadenadas
por ceses repentinos de las entradas de capitales, como la “crisis del
tequila” de 1994-95 en México, cuando el peso se depreci6 fuerte-
mente y el crecimiento se desplomoé después de que un periodo de
abundante afluencia diera paso a una fuga de capitales. Unos pocos
afos mas tarde, Brasil (en 1998-99) y Argentina (en 2001) sufrieron
crisis cambiarias similares. El recuerdo de esas y otras crisis sigue
vivo en América Latina, intensificando la preocupacion respecto
ala posibilidad de grandes oscilaciones en los flujos de capitales.

Mayor resiliencia

Sin embargo, la region ha recorrido un largo camino desde los aflos
noventa. Todas las economias financieramente integradas tienen
hoy flotacion cambiaria, un claro quiebre con el historial de tipos
de cambio fijos que tendieron a colapsar durante episodios de salida
de capitales. Hoy, cuando el capital extranjero deja esas economias,
se permite que sus monedas se deprecien. Como sucede con una
planta que se dobla pero no se rompe durante una tormenta, esto
genera capacidad de resistencia. De hecho, un tipo de cambio mas
débil puede ayudar a estabilizar la demanda de activos internos.
Recuérdese la experiencia histdrica de los bancos centrales que
trataban de defender tipos de cambio fijos (y sobrevalorados)
vendiendo reservas de divisas: tales medidas pueden continuar por
algiin tiempo, pero finalmente los bancos centrales corren el riesgo
de agotar sus reservas, quedando sin otra alternativa que aceptar
una devaluacién profunda y desequilibrante.

Un hecho destacable es que, aunque los tipos de cambio flexibles
han reducido la necesidad de intervenir en el mercado cambiario,
las reservas de los bancos centrales han crecido sustancialmente
durante los dltimos 10 a 15 afios; en casi todas las economias con
integracion financiera actualmente son suficientemente abundantes
como para cubrir mas de un aflo completo de servicio de la deuda
externa. Reservas de tal magnitud —las de Brasil y México por si
solas suman US$550.000 millones— otorgan seguridad de que los
bancos centrales podran intervenir para suavizar los movimientos
del tipo de cambio cuando sea necesario, sin quedar rapidamente
sin reservas.

Pero los paises de América Latina han avanzado ain mds para
aumentar la resiliencia. Uno de los hechos mas sorprendentes es la
desdolarizacion de la deuda publica. En 2000, los gobiernos de la
region emitian la mayor parte de su deuda en délares de EE.UU,,
algo que con frecuencia era la tinica alternativa posible, ya que los
inversores no habrian comprado deuda denominada en mone-
das locales danadas por episodios de alta inflacién. Sin embargo,
los pasivos en moneda extranjera de los gobiernos podian hacer
estragos en las finanzas publicas cuando el ddlar de EE.UU. se
apreciaba fuertemente, porque entonces trepaba también el costo de
pagar la deuda. En consecuencia, los bancos centrales de América
Latina se han esforzado por establecer regimenes mas creibles de
politica monetaria y anclar la inflacion a tasas bajas. Al crecer la
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confianza de los inversores, los gobiernos latinoamericanos han
podido emitir cada vez mas bonos en moneda nacional, y de esa
forma no son ellos quienes soportan el riesgo cambiario sino de
hecho los inversores (extranjeros).

Potenciales puntos de presion

Aun asi, las vulnerabilidades de los balances no han desaparecido;
por el contrario, el sector empresarial puede haberse convertido
en la principal fuente de riesgos. En los tltimos afos, las empresas
latinoamericanas han aprovechado las condiciones favorables del
mercado para emitir grandes cantidades de bonos en moneda
extranjera. Aunque algunos de esos bonos han reemplazado los
préstamos bancarios, el nivel general de endeudamiento empresa-
rial ha aumentado en la regioén (Rodrigues et al., 2015). Algunas
empresas muy endeudadas pueden verse en apuros ahora que
un crecimiento econdmico mas débil pesa sobre su rentabilidad.
Para agravar aiin mas las cosas, un alza repentina del délar de
EE.UU. podria disparar la carga de deuda empresarial. Hasta
ahora, no se ha evidenciado una presion financiera significativa
sobre las empresas de América Latina, pese a la reciente fortaleza
del délar. Las autoridades nacionales también senialan que las
empresas suelen protegerse frente a los movimientos del tipo de
cambio, manteniendo activos denominados en doélares, consti-
tuyendo coberturas financieras o generando ingresos externos.
No obstante, es preciso monitorear las exposiciones cambiarias
de las empresas y administrarlas con cautela.

Asimismo, las salidas de capitales podrian complicarles mas
la vida a los gobiernos latinoamericanos, aun cuando hoy su
deuda denominada en délares sea mucho menor, precisamente
debido al éxito logrado en atraer compradores extranjeros de
bonos. En México, casi 40% de los bonos ptiblicos en moneda
nacional estan en poder de no residentes, frente a 20% al final de
2010 (grafico 2). Los extranjeros también han adquirido grandes
cantidades de bonos internos de Colombia, habiendo crecido
el afio pasado su ponderacion en varios indices mundiales de
referencia. Dado el tamano actual de las tenencias extranjeras
en algunos de los mercados de bonos de América Latina, las
condiciones de negociacién podrian volverse muy volatiles, y

Gréfico 2

Acreedores extranjeros

En varios paises de América Latina los inversores extranjeros
poseen una gran proporcion de bonos publicos emitidos en
moneda local.

(porcentaje de la deuda pliblica total en moneda nacional)
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las tasas de interés podrian aumentar fuertemente si muchos
inversores internacionales intentaran salir del mercado a la vez.
De ahi los beneficios de establecer mercados profundos con una
base de inversores diversificada (FMI, 2014a).

Para medir la vulnerabilidad de la regién a las salidas de capitales,
es conveniente analizar como se han utilizado las grandes entradas
de fondos de los tltimos afos. Como muestra el grafico 3, desde
2009 hasta 2012 —los primeros cuatro afios del tltimo episodio de
afluencia de capital— hubo un patrén mas favorable que durante el
auge de principios de la década de 1990, que culminé con la crisis
del tequila en México. Las entradas registradas de 2009 a 2012:

o Estuvieron mads fuertemente orientadas hacia la inversion
extranjera directa, que da a los inversores una participacién en la
gestion, y que ha demostrado ser menos proclive a revertirse que
la inversion de cartera.

« No fueron utilizadas principalmente para financiar déficits en
cuenta corriente, lo que muestra que parte del capital extranjero se
destiné a ahorro y no a gasto.

« Coincidieron con un aumento de las reservas oficiales y com-
pras considerables de activos extranjeros por inversores locales.
Ambas cosas representan una acumulacién de riqueza externa a
la que en principio puede recurrirse para atenuar futuras salidas
de capitales. En el caso de las reservas oficiales, esa funcion de
proteccion es evidente de por si, pero, segiin muestran estudios
sobre el tema, los activos externos en poder de tenedores privados
pueden tener un efecto similar (Adler, Djigbenou y Sosa, 2014;
FMI, 2014c). Por ejemplo, durante la crisis financiera mundial,
al retirar los inversores extranjeros dinero de América Latina,
algunos inversores locales vendieron sus activos externos (a tipos
de cambio favorables) y repatriaron los fondos, contribuyendo
asi a estabilizar las cuentas financieras de sus paises.

Gréfico 3

Usando el efectivo

Los recientes flujos de capitales hacia América Latina incluyeron
una mayor proporcion de inversion extranjera directa mas estable.
Hasta 2013, los paises usaron una menor cantidad de esos

flujos para cubrir déficits en cuenta corriente.
(porcentaje del PIB, promedio por periodo)
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de balanza de

Estos hechos pueden ser tranquilizadores, pero lo preocu-
pante es que las tendencias empeoraron durante 2013 y 2014.
La inversion de cartera ha crecido lentamente y los déficits en
cuenta corriente han aumentado, mientras que la acumulacién de
reservas se ha desacelerado. Por consiguiente, la vulnerabilidad a
la salida de fondos puede ser mayor.

Los fundamentos importan

sQué pueden hacer las autoridades para mitigar los riesgos? En
los paises con mercados de capital abiertos (en los cuales los
inversores pueden traer fondos a un pais y sacarlos con minimas
restricciones) no hay ningin seguro absoluto frente a grandes
salidas episddicas de capitales. Como se vio en el apogeo de la
crisis financiera mundial, hay ocasiones en que los inversores
extranjeros se retraen casi indiscriminadamente. La mayoria de
las veces, sin embargo, los fundamentos econoémicos si importan.
Especificamente, los paises con solidos saldos fiscales y externos,
baja inflacion, sistemas bancarios robustos y politicas publicas
mas creibles tienden a exhibir un mejor desempefio cuando los
mercados discriminan, como nuevamente hicieron, por ejemplo,
amediados de 2013, cuando la Reserva Federal de Estados Uni-
dos indic6 que estaba considerando eliminar progresivamente
su programa de compras de bonos a gran escala (FMI, 2014b).
Los inversores temieron que dicha medida elevaria las tasas de
interés de ese pais y harfa menos atractivas las inversiones en
mercados emergentes.

Abordar las presiones episodicas de salida de capitales, a su vez,
es mas facil cuando existen tipos de cambio flexibles que hacen
posible el ajuste. Esto exige que los balances a nivel interno sean
suficientemente robustos como para soportar una depreciacion
de la moneda. Por lo tanto, las autoridades deberian focalizarse
en prevenir una acumulacion excesiva de posiciones abiertas en
divisas por parte de las empresas privadas. De todos modos, sera
importante mantener reservas oficiales suficientes que permitan
a las autoridades intervenir ocasionalmente para estabilizar su
moneda cuando se complican las condiciones de negociacion.

Como lo expresd el destacado inversor estadounidense Warren
Buffett: “Solo cuando baja la marea se sabe quién nadaba desnudo”
Con politicas macroeconomicas sdlidas y una actitud vigilante
ante los riesgos de los balances, las autoridades de América Latina
deberian poder evitar situaciones excesivamente incémodas. W

Andre Meier es Subjefe de Division del Departamento del
Hemisferio Occidental del FML.
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Daniel Kaufmann

ILLONES de hinchas del fatbol en el mundo
entero estan siguiendo el escandalo de corrupcion
de la FIFA (6rgano rector de este deporte en el
mundo). Gobiernos como los de Estados Unidos,
Suiza, Brasil, Colombia y Costa Rica, estdn investigando; y estin
involucrados ejecutivos y dirigentes de empresas y organizaciones
regionales y nacionales de América y otras regiones, con cargos
que van desde acusaciones de soborno y colusién en jugosos
contratos, hasta la seleccion de sedes de la Copa del Mundo.

Cada escandalo y organizacion es diferente, pero este caso tiene
caracteristicas comunes en todo el mundo, como la corrupcion
entre redes turbias de funcionarios y ejecutivos que conspi-
ran a escala de organizaciones transnacionales y nacionales. El
escandalo de la FIFA revela que, incluso si toma mucho tiempo,
alalarga puede haber una rendicién de cuentas, como lo estan
demostrando algunas medidas judiciales.

“Car wash” (“Lavado de autos”), el caso que involucra a la
petrolera nacional de Brasil, Petrobras, también es relevante:
contratos inflados con Petrobras a cambio de sobornos a ex eje-
cutivos, asi como contribuciones ilegales a partidos politicos por
parte de influyentes empresas constructoras, han desembocado
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en acusaciones y condenas por parte del poder judicial de Brasil.
También han surgido denuncias de sobornos para obtener con-
tratos de empresas en Italia, Corea y Suecia. Otros paises de la
region (incluyendo Argentina, Chile, Guatemala y México) estan
enfrentando sus propios escandalos. Algunos estan reaccionando.
El problema de la corrupcion es enorme, y va mas alla de los
distintos escandalos y reacciones. Se estima que a escala mundial
los sobornos rondan una cifra de US$1 billon, y se calcula que los
flujos financieros ilicitos totales desde paises latinoamericanos
durante la tltima década ascienden a un monto similar.

Definir y medir

Como parte de un proyecto de investigacion que inicié a fines
de la década de 1990 con Aart Kraay en el Banco Mundial,
definimos la gestién de gobierno o gobernabilidad como las
tradiciones e instituciones que determinan el modo en que se
ejerce la autoridad (véase “La gobernabilidad es fundamental:
Del analisis a la accion” en la edicion de F&»D de junio de 2000).
Estas incluyen 1) el modo en que los gobiernos se eligen, rinden
cuentas, son supervisados y reemplazados; 2) la capacidad de los
gobiernos de gestionar recursos con eficacia y formular, adoptar

-



y aplicar politicas y regulaciones sélidas; y 3) el respeto por las
instituciones que regulan las interacciones econémicas y sociales.

Para cada uno de estos tres aspectos diselamos dos medidas
empiricas, para generar un total de seis Indicadores Mundiales de
Gobernabilidad (WGI, por sus siglas en inglés), con datos de doce-
nas de organizaciones. Cada afio evaluamos mas de 200 paises en
lo que se refiere a voz y rendicién de cuentas, estabilidad politica y
ausencia de violencia, eficacia gubernamental, calidad regulatoria,
Estado de derecho y control de la corrupcion. La corrupcion es uno
de varios indicadores de la gobernabilidad, la cual es consecuencia
de deficiencias en otros ambitos de la gestion de gobierno.

Lo tradicional ha sido definir la corrupcion en relacion con
funcionarios publicos que abusan de sus cargos en beneficio
propio. Pero la corrupcion tiene un alcance mayor. Es un sintoma
costoso del fracaso institucional, que a menudo involucra a una
red de politicos, organizaciones, empresas y particulares que colu-
den para beneficiarse del acceso al poder, a los recursos ptiblicos
y la formulacién de politicas, en detrimento del bien publico.

La corrupcion politica sistémica, en particular ligada al finan-
ciamiento de campanas y la “captura de la élite o el Estado”
(influencia indebida sobre leyes, regulaciones y politicas por
parte de intereses empresariales poderosos), afecta a muchos
paises industrializados y de mediano ingreso, y democriticos, en
América del Norte, Central y del Sur. En este contexto de captura
del Estado y “corrupcion legalizada”, cabe considerar una vision
alternativa dela corrupcion: la “privatizacion de la politica publica”

Resultados dispares

Los resultados de América Latina en relacién a la gobernabi-
lidad en los tdltimos 15 afios han sido dispares. Como aspecto
positivo, la regién ha escapado a gran parte de los conflictos
y el terrorismo que han aquejado a muchos paises en otras
regiones. La democracia sigue evolucionando, pese a algunos
reveses en paises como Honduras y Venezuela. Y unos cuantos
paises, como Chile, Colombia, México y Pert, han avanzado
en aspectos clave de gobernabilidad econdmica, en particular
gracias a una mejor gestion macroecondmica que, ahuyentado
los fantasmas inflacionarios del pasado, ha sentado las bases
para la consolidacién fiscal y dotado de mayor transparencia a
los procesos presupuestarios y de adquisiciones (con la ayuda
de ministerios de Economia y bancos centrales eficaces).

Pero en muchos paises este progreso macroecondmico no se
ha complementado con reformas de la gobernabilidad a mas
largo plazo (en particular, reformas politicas e institucionales).
Segtin los WGI, en promedio, la eficacia del gobierno, el control
de la corrupcion y la voz y rendicion de cuentas se estancaron
en la region, y se han deteriorado la calidad regulatoria y el
Estado de derecho.

Hacia finales de 2013, la calidad de la gobernabilidad de
América Latina qued6 a la zaga de la de otras regiones pre-
dominantemente de ingreso mediano, como Europa central y
oriental, que progresaron durante la transicion de la planificacion
central a la orientacién de mercado y su adhesién a la Unién
Europea. De modo similar, y exceptuando la categoria de voz y
rendicion de cuentas (en la que América Latina tiene una ventaja
relativa), Asia oriental, que dio prioridad a una estrategia a largo
plazo y a burocracias independientes y meritocraticas, superé a

América Latina en muchos aspectos de gobernabilidad, incluidas
la eficacia gubernamental, el Estado de derecho y el control de
la corrupcion (grafico 1). Los promedios de América Latina se
encuentran por debajo de la media mundial de todos los indica-
dores de gobernabilidad excepto voz y rendicion de cuentas, que
apenas supera la mediana. La calificacion es especialmente baja
en cuanto al ejercicio del Estado de derecho. Y la region ocupa
el lugar mas bajo en seguridad personal y delincuencia comun.

Los promedios regionales ocultan grandes diferencias entre
los paises. Chile, Costa Rica y Uruguay tienen calificaciones rela-
tivamente altas de gobernabilidad, a diferencia de la mayoria de
los demas paises, que estan por debajo de la mediana mundial; y
algunos, como Venezuela, tienen una calificacion muy baja. Las
tendencias también varian: Uruguay (con un sistema politico
cada vez mds abierto, una poblacion respetuosa de las leyes y baja
tolerancia a la corrupcién) y Paraguay (que partié de una base
muy baja) han mejorado su control de la corrupcion alo largo del
tiempo, mientras que Venezuela experiment6 un marcado deterioro.

En un esfuerzo por reducir la corrupcién asociada con el
exceso de burocracia, algunos paises (Colombia, México y Costa
Rica) han disminuido los tramites burocraticos, pero muchos
otros estan quedando rezagados. En sentido mas general, en
cuanto a competitividad mundial, segun el Foro Econémico
Mundial solamente 7 de 18 paises latinoamericanos se ubican en
la mitad superior de un indice de 144 paises. Solo Chile (puesto
33,y en descenso) y Panama (puesto 48) se ubican entre los 50
mejores. El principal factor que reduce la competitividad de la
region es la mediocre calidad institucional.

Varios paises de la regién han dependido en gran parte de sus
materias primas, especialmente petréleo y minerales. Con algunas
excepciones (Chiley, en cierto grado, Colombia y Brasil), en los
paises ricos con abundantes recursos naturales la gobernabilidad y
el control de la corrupcion son peores que en el resto de la region.
Segtin datos de todas las regiones, incluida América Latina, en
términos generales los paises ricos en recursos no aprovecharon
la oportunidad de reformar la gobernabilidad durante el ciclo

Grafico 1
Resultados dispares

Todos los indicadores de gobernabilidad de América Latina,
excepto el de voz y rendicién de cuentas, se encuentran por
debajo de los observados en otras regiones.
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Mejor

2,25 Il Voz y rendicion de cuentas

1,75 I Eficacia del gobierno
Estado de derecho

1,25
0.75 I Control de la corrupcion
0,25
-0,25
-0,75
-1,25
1,75 ! | | | |

OCDE, paises de  Asia oriental Europa central ~ América Latina
alto ingreso y oriental

Peor

Fuentes: Datos de Indicadores Mundiales de Gobernabilidad (www.govindicators.org) y
célculos de los autores.

Nota: El rango tedrico de los indicadores varia entre -2,5 (peor) y 2,5 (mejor); unidades de
desviacion estandar. Las calificaciones de la OCDE excluyen a paises de Europa central y oriental.
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excepcional de las materias primas de la tltima década. Los datos
indican que en muchos paises, incluida América Latina, la voz y
la rendicién de cuentas se deterioraron (con mayores restriccio-
nes sobre la sociedad civil durante el periodo, especialmente en
algunos paises ricos en petrdleo), asi como también lo hicieron
el control de la corrupcién —excepto, por ejemplo, en Colombia
y Brasil— y el Estado de derecho (gréfico 2).

La importancia de la gobernabilidad

Los WGI muestran la importancia de la gobernabilidad para el
desarrollo. En promedio, observamos que la buena gobernabilidad
genera un dividendo de desarrollo a largo plazo del 300%: asi, una
mejora de la gobernabilidad del bajo control de la corrupcion (o
Estado de derecho) de Venezuela al nivel de Argentina, México
o Perti (o del nivel de cualquiera de estos tres paises a los niveles
observados en Costa Rica) estd vinculada causalmente a largo
plazo con una triplicacion del ingreso per capita, una disminucion
de un tercio de la mortalidad infantil y tasas de alfabetizacion
mucho mayores. Y no hay indicios de que los ingresos adicionales
y la potencial flexibilidad derivada de las ganancias excepcionales
de las materias primas en los paises ricos en recursos naturales
puedan contrarrestar deficiencias en la gobernabilidad. Los datos
apuntan a que la buena gobernabilidad aporta al desarrollo de
las economias ricas en recursos naturales tanto o mas que en
otros paises. Datos recientes indican que la mala gobernabilidad
entorpece la inversion en la exploracion petrolera.

Mas alla del efecto sobre el ingreso, segun muchos otros inves-
tigadores (incluyendo Gupta et al, Mauro y Tanzi, del FMI)
la corrupcién menoscaba los resultados en educacion, salud,
inversion publica e igualdad de ingresos. Frena el desarrollo, entre
otras razones porque apuntala a grupos poderosos y debilita la
base impositiva, socava las finanzas publicas (como en Grecia)
y desvia tanto el talento (de las actividades productivas hacia la
especulacion basada en la corrupcion) como la inversion publica

Gréfico 2

Estado de derecho

Algunos paises de América Latina presentan calificaciones
satisfactorias respecto del Estado de derecho, pero muchos
(incluso paises ricos en recursos naturales) tienen bajas
calificaciones y no han mejorado.
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Fuentes: Indicadores Mundiales de Gobernabilidad (www.govindicators.org) y célculos de los autores.
Nota: La calificacion varia entre -2,5 (peor) y 2,5 (mejor); unidades de desviacién esténdar.
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(a costosos proyectos que requieren mucho capital en lugar de
educacion y salud). Y la corrupcion supone un fuerte impuesto
para los inversionistas.

Esta no es solo una cuestion académica. Pese a los avances en
algunos paises, histéricamente el crecimiento de América Latina ha
estado por debajo del potencial (y muy por debajo del crecimiento
de Asia oriental), y estd experimentando una marcada desacele-
racion, al igual que la inversion extranjera. Més de un tercio de
la poblacion atiin vive con menos de US$5 por dia en una region
rica en recursos naturales. La desigualdad de ingresos es una de
las més elevadas en el mundo (véase “La mayor desigualdad del
mundo” en esta edicién de Fe»D), y la educacion e innovacion
estan a la zaga de las de paises similares en el resto del mundo.

Abordar la corrupcion

La lucha contra la corrupcién nunca ha tenido éxito cuando
se ha limitado a iniciativas tradicionales, como otra ley anti-
corrupcion que no se cumple, 0 una nueva campana o entidad
de anticorrupcion. Se precisa un enfoque que modifique los
incentivos y aborde la corrupciéon de modo sistematico, que
ataque las redes de captura del poder y de corrupcion. Tal
enfoque debe dar protagonismo a un poder judicial mas fuerte,
junto con la reforma del financiamiento de la politica, sistemas
con base en el mérito, y transparencia y rendicion de cuentas.
Todos los poderes del gobierno, la sociedad civil, los medios
de comunicacion y el sector privado deben participar.

Las reformas politicas son obviamente prioritarias, incluidos
la democratizacién y modernizacion de los partidos politicos y
un sistema de seleccion de lideres politicos abierto y basado en
el mérito. Muchos paises de la regién han adoptado regulaciones
sobre el financiamiento del proceso politico, pero estas normas
adolecen de lagunas y no se aplican adecuadamente (evidencia de
la usual brecha entre la ley y la practica) debido a una débil super-
vision y ejecucion, asi como también a la falta de transparencia.
Esto debe resolverse; ademads, la reforma politica debe incluir una
prohibicién efectiva de las contribuciones de las empresas, topes
al financiamiento individual y gastos de campana, divulgacion
total de contribuciones a las campanas, y una supervision mas
sélida de las elecciones (como se ha hecho en México).

Dado lo dificil que es para la clase politica reformar su propio
sistema politico (algo evidente en Estados Unidos), el enfoque en
las reformas del Estado de derecho se torna atin mds importante
para enfrentar la corrupcion, sobre todo en una regién donde la
impunidad reina en muchos paises. La policia y el poder judi-
cial son débiles en la mayoria de los paises, y a menudo estdn
sometidos a influencias politicas y empresariales, clientelismo,
corrupcion y, en algunos casos, incluso se infiltra la delincuen-
cia organizada. Brasil y Chile han demostrado que es posible
fortalecer el poder judicial, pero la formacién de una estructura
meritocratica —y por ende rejuvenecida y despolitizada— de
jueces bien remunerados sigue siendo un reto en muchos otros
paises, al igual que la reforma de la policia. Hay que proteger e
incentivar monetariamente quienes denuncien irregularidades.

El segmento competitivo y de alta productividad del sector
privado sabe muy bien lo mucho que se ve afectado por compaiiias
que participan en actos de corrupcion o ejercen una influencia
indebida. Las encuestas empresariales revelan el nivel de los



sobornos en los procesos de adquisiciones y el poder judicial en la
region, asi como lo débiles que son los esfuerzos anticorrupcion.
Los lideres del sector privado pueden ser un aliado importante
en la promocién de la buena gobernabilidad y la lucha contra
la corrupcidn y la “captura de las élites”, y pueden apoyar una
aplicaciéon mas estricta de medidas contra sobornos y apoyar
politicas relativas a conflictos de intereses y a la conducta de
“puerta giratoria” entre los sectores publico y privado.

Las multinacionales de paises de alto ingreso y de China tam-
bién tienen gran responsabilidad. Por ejemplo, ayudadas por la
labor de los organismos reguladores de los paises anfitriones, las
petroleras estadounidenses y europeas deberian adoptar plena-
mente el apartado de la ley estadounidense de Dodd-Frank que
exige a las empresas en las industrias extractivas divulgar todos
los pagos a gobiernos extranjeros. También se necesita un mayor
respaldo de los gobiernos de muchos paises de alto ingreso, que
deben exponer y eliminar por completo los paraisos fiscales y
exigir la divulgacion de los beneficiarios efectivos de las empresas,
y reforzar el cumplimiento de la legislacion relativa a sobornos
en el extranjero de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos.

Una mayor transparencia esta dando lugar a gobiernos mas
abiertos (inclusive a nivel mundial, por medio de la Alianza para
el Gobierno Abierto, AGA). En América Latina se ha avanzado en
materia de transparencia econémica y financiera, pero la trans-
parencia politica tiene un largo camino por delante para abordar
la captura y los conflictos de intereses del Estado. Funcionarios
publicos, politicos y jueces a nivel nacional y subnacional deben
declarar de modo oportuno y accesible la totalidad de sus intereses
empresariales, activos, fuentes de financiamiento de campana,
deliberaciones sobre proyectos de ley y registros de votos. También
se necesita transparencia total para enfrentar la corrupcién en los
procesos de adquisiciones en todos los sectores, empresas publicas
y municipios, bajo la supervision de la sociedad civil. Los gobiernos
deben incluir en listas disponibles al publico a los licitadores que
coludan o sobornen, e impedirles participar en contratos con el
gobierno, como ahora lo hacen Chile, Colombia y Brasil.

Si se combinan con las innovaciones impulsadas por la tenden-
cia Open Data 'y con las nuevas herramientas de diagndstico de
gobernabilidad, las reformas en aras de la transparencia pueden
ayudar a analizar las vulnerabilidades de la gobernabilidad y
exponer publicamente la corrupcion y la colusion. Para traducir
esta valiosisima informacion en rendicién de cuentas y refor-
mas, la sociedad civil (incluidas universidades y los centros de
estudios) debe participar y ser empoderada en mayor grado. Es
fundamental que los medios de comunicacion desempefien un
papel protagonico en la investigacion y divulgacion de casos de
captacion de intereses y corrupcion, pero en muchos paises eso
significara desenmaranar la estructura de propiedad altamente
concentrada de los medios.

Oportunidades de reforma

Los pilares de la reforma de la gobernabilidad mencionados
revisten igual importancia en los paises ricos en recursos natu-
rales, pero a menudo también se requieren medidas comple-
mentarias para las industrias extractivas. La gestion de gobierno
de los recursos naturales se beneficié de algunas iniciativas

notables durante el auge de las materias primas de la ultima
década. Con la participacion de instituciones financieras inter-
nacionales y bancos multilaterales de desarrollo, asi como de
organizaciones no gubernamentales, se lanz6 la Iniciativa para
la transparencia de las industrias extractivas (EITI, por sus
siglas en inglés), que hoy incluye a 48 paises. Nuevos enfoques
y herramientas contribuyeron a la evaluacién de los paises y el
desarrollo de la estrategia; por ejemplo, la Carta de los Recursos
Naturales, que hace hincapié en la formulacion de politicas a
través del proceso de decisiones. Pero es necesaria una puesta
en préctica eficaz. Y la politica econdmica tecnocratica junto
con las iniciativas de divulgacion deben complementarse con
un refuerzo de la rendicion de cuentas y el Estado de derecho.

La reforma en aras de la transparencia es esencial: los paises
deben unirse a la EITT, adoptar sus normas mundiales y abordar los
problemas subnacionales, sociales y ambientales (como Colombia
esta empezando a hacer). La caida de los precios del petréleo pre-
senta una oportunidad para poner en practica reformas fiscales
especificas, incluidos la reduccion de los subsidios a la energia
(como en Ecuador y México), el fortalecimiento del cumplimiento
tributario por parte de los sectores poderosos y la ampliacion de la
base impositiva en general (alejandose de la dependencia excesiva
de las industrias extractivas), la adopcion de fondos soberanos de
inversion bien administrados (Chile), y la mejora de la eficacia de
la distribucion de los ingresos y el gasto puiblico a nivel subnacional,
donde a menudo prevalecen el desperdicio y la corrupcion.

Tal como estan empezando a hacer México y Brasil, los paises
ricos en recursos naturales deben modernizar sus petroleras
nacionales, someterlas al rigor del mercado, reducir la interferencia
politica e instituir sistemas de nombramiento meritocraticos, y
asegurar una eficaz supervision, divulgacion de informacion
e integridad empresarial. También es fundamental contar con
organismos solidos y meritocraticos dentro de las industrias
extractivas y los sectores conexos, y prestar atencion a los retos
sociales y ambientales (como los que enfrentan Colombia y Pert).
Y se necesita una mayor transparencia en las legislaturas de muchos
paises (incluidos Bolivia, Chile, Ecuador, Perti y Venezuela).

En general, América Latina padece de un fuerte déficit de
gobernabilidad. A menos que haya mejoras, el crecimiento sos-
tenido y compartido estara en peligro, la gran clase media se
verd amenazada, y es poco probable que se aborden las grandes
desigualdades. Pero hay esperanza y oportunidades. La gran
tolerancia que mostraban los latinoamericanos ante la corrup-
cién y la impunidad estd disminuyendo. La sociedad civil esta
exigiendo cambios, y algunos paises (como Brasil y Chile) han
emprendido reformas. Después de todo, la gobernabilidad de un
pais se observa, no en una utdpica ausencia de corrupcion, sino
en la firmeza y la calidad de la respuesta institucional. El cambio
en la opinion publica, junto con la disminucion de los precios de
las materias primas y las presiones socioeconomicas y fiscales a
raiz del menor crecimiento en la regién y en China, hacen pensar
que este es el momento de mejorar la gobernabilidad. W

Daniel Kaufmann es Presidente del National Resource
Governance Institute (NRGI).

Referencias:
Véase www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2015/09/pdf/kaufmannref.pdf
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A SEVERIDAD de la crisis financiera

mundial alter6 unas cuantas verdades

econdmicas, incluido el consenso prac-

ticamente unanime de que la respon-
sabilidad primordial de los bancos centrales es
controlar la inflacién.

Varios criticos han culpado a los bancos cen-
trales por no haber actuado para evitar la reciente
crisis financiera mundial, en parte debido a que
suacotado mandato les daba funciones limitadas
para preservar la estabilidad financiera. A su vez,
las acciones de los bancos centrales para evitar
una recesion prolongada tras la crisis financiera
han planteado preguntas acerca de si estos debe-
rian ocuparse mas del crecimiento y el empleo
(no solo en situaciones de crisis, sino también en
circunstancias normales).

El actual contexto de bajo crecimiento con poco
riesgo de inflacién aumenta la probabilidad de
que se encomiende a los bancos centrales realizar
tareas adicionales para mejorar el crecimiento
econdmico y el empleo. Y las potenciales burbujas
dan impetu a la nocién de que a los bancos cen-
trales les corresponde actuar para evitar otra crisis
financiera. En realidad, algunos bancos centrales
ya han emprendido las denominadas politicas
macroprudenciales para fomentar la estabilidad
del sistema financiero en general, y no solo la de
determinadas instituciones financieras.

Si bien este debate se estd dando en las eco-
nomias avanzadas, indefectiblemente llegara a
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América Latina. Hoy, los debates relativos a politi-
cas se dan a nivel mundial. Es probable que la idea
de asignar alos bancos centrales la responsabilidad
de evitar crisis bancarias gane terreno en una
region con una historia de inestabilidad finan-
ciera cronica, a la vez que la nocién de pedir a los
bancos centrales que contribuyan al crecimiento
econdmico y al empleo también puede ser atractiva
dado que se prevé que el crecimiento contintde
siendo bajo, al igual que en el resto del mundo.
Sin embargo, asignar a los bancos centrales de
América Latina multiples responsabilidades es
como volver al futuro. Muchos bancos centrales
de América Latina tuvieron en algin momento
varios mandatos, incluso preservar la estabilidad
delos bancos y fomentar la actividad econdémica
y el empleo; con frecuencia, los resultados fueron
amargos. De modo que la historia brinda una
perspectiva util sobre como orientar las futu-
ras politicas de los bancos centrales en América
Latina. Después de todo, como dijo el conocido
novelista estadounidense William Faulkner: “El
pasado nunca estd muerto. Ni siquiera es pasado”.

Un pasado diverso

La historia de los bancos centrales de América
Latina puede dividirse en tres periodos: el inicial,
a partir de los afios veinte; la etapa de desarrollo,
que comienza tras la Segunda Guerra Mundial; y
los afios dorados, a partir de los noventa (Jacome,
2015). En cada periodo, los bancos centrales



tuvieron distintos mandatos y marcos de politicas que
generaron distintas tendencias de inflacién. La Gran
Depresion de los afios treinta y el colapso del sistema
de Bretton Woods a principios de los afios setenta mar-
caron, cada uno, el comienzo de una nueva era para los
bancos centrales de la regién. Hoy, la crisis financiera
mundial y la gran recesion parecen estar desempefiando
un papel similar.

Los primeros bancos centrales fueron establecidos
en América Latina cuando el patrén oro dominaba el
sistema monetario internacional, entre ellos el Banco
de Reserva del Perti (1922) y el Banco de la Republica
de Colombia (1923). Chile y México establecieron sus
bancos centrales en 1925, seguidos por Guatemala,
Ecuador y Bolivia en 1926, 1927 y 1929, respectiva-
mente. A los bancos centrales se les encomendaron
tres objetivos clave: mantener la estabilidad monetaria,
financiar al gobierno de forma limitada y ayudar a
preservar la estabilidad bancaria.

Con el patrén oro, los bancos centrales se compro-
metian a preservar la convertibilidad de sus monedas a
un tipo de cambio fijo a la vez que se permitia al capital

Grafico 1
La subida del crédito

Durante y después de la Gran Depresion, los bancos centrales de paises como Chile
y Perd ampliaron de manera sustancial su financiamiento del gasto de gobierno.
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Fuentes: Banco Central de Chile y Banco Central de Reserva del Per, informes anuales.

Grafico 2

Arriba, arriba, y lejos

Tras la Segunda Guerra Mundial, la flexibilizacion de la politica monetaria,
adoptada para fomentar el desarrollo, causé un pronunciado aumento de la
inflacion en paises como Brasil y Chile.
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canas, productoras principalmente de materias primas,
lo que las llevo a una depresion. La situacion se agravo
dado que el capital abandono la region para aprovechar
las mayores tasas de interés reales en Estados Unidos.
Preservar el patrén oro se torn6 imposible durante la Gran
Depresion, y América Latina lo abandond. Los bancos centrales ya
no debian garantizar la convertibilidad de sus monedas nacionales,
pero mantuvieron tipos de cambio fijos con el apoyo de controles para
limitar la salida de capitales. Comenzé un periodo de transicion en
la actividad de los bancos centrales dado que la politica monetaria se
tornd expansiva para proveer crédito en gran escala a los gobiernos
afin de ayudar a restaurar la actividad econdémica. Los balances de
los bancos centrales se expandieron rapidamente en paises como
Chile y especialmente Pert, donde el crédito al gobierno aumentd
mas de tres veces entre 1933 y 1938, y crecid otro 300% en 1944
(véase grafico 1). En México, los créditos al gobierno representaban
cerca del 45% de los activos totales del Banco de México en 1940.

Adictos al financiamiento del banco central

Si bien en un principio fue necesario ampliar los balances de los
bancos centrales para alejar a las economias latinoamericanas del
abismo durante la Gran Depresion, los gobiernos se volvieron
adictos a financiar el gasto por medio de sus bancos centrales.
Finalmente, la expansién monetaria implicita en el financiamiento
de los gastos de los gobiernos sembro6 las semillas de un elevado
nivel de inflacién en América Latina.
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Fuente: Jacome (2015).
Nota: M1 = efectivo en circulacion y en cuentas corrientes.

América Latina respaldd el sistema de Bretton Woods, esta-
blecido en 1945, en el cual los paises se comprometian a mantener
un tipo de cambio fijo (si bien era ajustable) con el apoyo de una
mayor variedad de controles de capital. Al mismo tiempo, se
modificaron drasticamente las dreas de responsabilidad de los
bancos centrales dado que los gobiernos empezaron a desempenar
un papel decisivo en la formulacién de la politica monetaria. Las
funciones de los bancos centrales se multiplicaron. Las princi-
pales funciones eran la regulacion del dinero y el fomento del
empleo en Argentina, y la promocién del desarrollo ordenado
de la economia en Chile, Colombia y Pert. El Banco de México
debia formular politicas monetarias, crediticias y cambiarias con
tres objetivos: promover la estabilidad del poder adquisitivo del
dinero, desarrollar el sistema financiero y lograr un crecimiento
econdmico robusto. En la practica, los bancos centrales se convir-
tieron en bancos de desarrollo y financiaron los sectores agricola,
industrial y de vivienda, asi como también el déficit del gobierno.
El resultado fue el aumento de la inflacién.

El financiamiento del desarrollo econémico por parte del banco
central resultd ser incompatible con un tipo de cambio fijo. Las
politicas monetarias laxas reactivaron la demanda agregada, pero
también ocasionaron déficits en cuenta corriente que erosionaron
las reservas internacionales, lo que condujo a crisis cambiarias y,
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por tltimo, a un aumento de la inflacion, tal como se observa en
el caso de Brasil y Chile (véase grafico 2).

Después del colapso del sistema de Bretton Woods a principios
delos afios setenta y la creciente flexibilizacién de los tipos de cam-
bio en el mundo, la inestabilidad macroecondmica y la agitacion
politica empeoraron en América Latina. Un nuevo periodo de
transicién comenzd para la banca central a medida que la politica
monetaria se ajustaba a una inflacion galopante, adaptandose a
los aumentos de precios, en lugar de resistirlos restringiendo la
cantidad de dinero disponible. Pero no mucho tiempo después
del colapso de Bretton Woods, un pronunciado aumento de los
precios del petréleo cambio la situacion drasticamente.

La cantidad de efectivo dando vueltas en el sistema financiero
internacional aumento considerablemente a medida que los paises
exportadores de petrdleo invertian sus nuevas riquezas. Muchos
de los llamados petroddlares llegaron a América Latina. Esta
afluencia de capital brindé una gran cantidad de financiamiento
externo ala region (principalmente mediante préstamos bancarios
denominados en ddlares). Pero esta fuente de financiamiento no
duré mucho. A principios de los afos ochenta, los capitales que
habian entrado comenzaron a salir debido a la contraccion de
la politica monetaria y al aumento de las tasas de interés en las
economias avanzadas (en un momento en que la mayoria de los
paises de América Latina habjan acumulado considerables défi-
cits presupuestarios, desequilibrios de cuenta corriente y deuda
externa). Esta situacion desencadeno grandes devaluaciones,
lo que dificult6 el repago de las obligaciones denominadas en
dolares de empresas, bancos y gobiernos, y llevd la inflacién por
las nubes. Durante esta década la politica monetaria permitié
un elevadisimo nivel de inflacién.

Un giro en la politica

Los afos noventa en América Latina marcaron un punto de
inflexion para la politica monetaria. Tras mas de 50 afios de ago-
biar a los bancos centrales con multiples objetivos, los gobiernos
les confirieron independencia politica y operativa para permitir
que las instituciones se concentraran primordialmente

—y a veces de modo exclusivo— en contener la infla-

en sus economias para orientarlas mas al mercado. Esos cambios
estructurales (tales como la reforma comercial, que abri6 a las
economias a la competencia externa) también ayudaron a reducir
la inflacién.

A medida que la inflacién disminuyé a niveles de un digito a
fines de los afos noventa y primeros afios de la década siguiente,
Brasil, Chile, Colombia, México y Pert adoptaron un régimen de
metas de inflacion (usualmente mediante la gestion de la politica
monetaria por medio del ajuste de sus tasas de interés a corto
plazo para dar sefiales de la orientacion de la politica monetaria y
empujar las expectativas de inflacion hacia la meta preanunciada).
La credibilidad de los regimenes de metas de inflaciéon aumento
con el tiempo a medida que los bancos centrales cumplieron con
sus promesas. Al generar credibilidad se reforzé la eficacia de
la politica monetaria, dado que los participantes del mercado
mantuvieron sus expectativas de inflacién en consonancia con
las metas de los bancos centrales.

Las reformas institucionales de los bancos centrales fueron
decisivas para hacer de los tltimos 15 afios el mayor periodo de
estabilidad de precios en América Latina desde los afios cincuenta.
Este logro se sustent6 en cuatro pilares principales: la indepen-
dencia politica y operativa de los bancos centrales, la rendicion de
cuentas de los bancos centrales, tipos de cambio flexibles y cuentas
de capital abiertas, junto con una politica fiscal disciplinada.

Crisis financiera mundial

sAcaso la Gran Recesion generara un debate en América Latina
sobre una nueva era para la banca central, tal como ocurrié
en las economias avanzadas? Puede que la idea de ampliar el
mandato de los bancos centrales sea bien recibida en América
Latina. La responsabilidad por la estabilidad financiera puede
verse como un complemento natural del papel del banco central
como prestamista de ltima instancia para evitar crisis financie-
ras sistémicas. Es probable que la funcion adicional relativa a la
estabilidad financiera lleve a los bancos centrales de América
Latina a ser los responsables de la politica macroprudencial.

cién. Uno a uno, los paises aceptaron que la principal
contribucién de la politica monetaria al crecimiento
economico consistia en lograr y mantener un nivel de
inflacién bajo y estable, dado que reducia la incertidum-
bre en la toma de decisiones por parte de consumidores
e inversionistas.

Chile dio inicio a la tendencia en 1989, y en la década
que siguio la mayoria de los paises latinoamericanos
aprobaron nuevas leyes en las que la independencia
del banco central era el eje de las reformas para evitar
el sesgo inflacionario de las influencias politicas sobre
la politica monetaria. Rompiendo con el pasado, se
restringi6 e incluso prohibié el financiamiento del
gobierno (la principal causa histérica de inflacién).
Los paises también introdujeron, en la mayoria de los
casos, flexibilidad cambiaria para permitir que el tipo
de cambio absorbiera los shocks externos. Ademas,
a partir de la segunda mitad de los afos ochenta,
muchos paises dieron inicio a reformas estructurales
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Gréfico 3
Un camino dificil

América Latina lidi6 con altisimos niveles de inflacion por afios, hasta que esta
comenzo a atenuarse en 1994, y se la logré contener en 2000.

(inflacion interanual, en logaritmos)
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Fuente: Jacome (2015).

Nota: La historia monetaria de América Latina durante el Gitimo siglo puede dividirse en tres etapas. Antes de la
Segunda Guerra Mundial, que se vio dominada en mayor parte por el patrdn oro, la inflacién fue baja pero volatil. En
los 50 afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial, cuando se recurrié a muchos bancos centrales para financiar el
gasto de los gobiernos y proyectos de desarrollo, la inflacién finalmente se dispard. Tras 1995, cuando contener la
inflacion se convirtié en la meta de la mayoria de los bancos los de precios dismi El
empleo de una escala logaritmica comprime el rango de datos a la vez que representa su alcance. Para tener en
cuenta todo ano de inflacion negativa, el crecimiento interanual se calcula como 1 + el indice de inflacion de cada
afio. El maximo indice anual en el grafico es 7.462%.




Esta es una reforma institucional plausible dado que permi-
tirfa a los paises beneficiarse del conocimiento técnico de los
bancos centrales en la evaluacién de riesgos macroeconémicos
y financieros, y pondria las dificiles decisiones macropruden-
ciales en manos de una institucion con independencia politica.
Sin embargo, también hay potenciales costos. En particular, los
bancos centrales podrian ser vistos como instituciones demasiado
poderosas regidas por autoridades que no han sido electas, lo que
podria reforzar el denominado déficit de democracia alegado en
el pasado contra la independencia de los bancos centrales. Aun
mas, la independencia de los bancos centrales también podria
cuestionarse si hubiera otra crisis financiera pese al nuevo man-
dato. La rendicion de cuentas de los bancos centrales también
podria debilitarse dado que es dificil cuantificar el objetivo de
estabilidad financiera. El reto para los paises latinoamericanos
consiste en disefiar instituciones y marcos de politicas que pre-
serven la estabilidad financiera sin socavar la credibilidad de la
politica monetaria (Jaicome y Mancini-Griffoli, 2014).

Las razones para responsabilizar a los bancos centrales de
América Latina por el crecimiento econdmico y el empleo no
son tan claras. Los bancos centrales no pueden influir de modo
constante sobre el crecimiento econdmico y el empleo, dado que
su actividad econdémica depende mucho de factores externos
(tales como la demanda de materias primas) en el corto plazo y de
cambios estructurales para mejorar la productividad y fomentar
el empleo a largo plazo. Asi, anadir el crecimiento y el empleo
a las responsabilidades de los bancos centrales podria poner en
riesgo la eficacia de la politica monetaria y hacer de la rendiciéon
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de cuentas un proceso engorroso, especialmente si la inflacion y
el crecimiento se convierten en objetivos contrapuestos.

Como alternativa, algunos bancos centrales de América Latina
ya han asignado mas peso al producto en sus calculos de politicas,
sin una ampliacion explicita de sus mandatos. Asi, procuran atenuar
las fluctuaciones ciclicas a corto plazo, para ayudar al empleo y
proteger la estabilidad financiera.

Los bancos centrales de América Latina tardaron unos 80 afios
en lograr una inflacién baja y estable, que mejoré el bienestar
de sus paises. Fue una travesia larga y dificil durante la cual los
bancos centrales probaron distintos mandatos y politicas mientras
muchos paises experimentaban largos periodos de alta inflacion
(véase grafico 3). Los acontecimientos futuros no necesariamente
conllevaran un retorno a una inflacién elevada o a la hiperinfla-
cidn, pero existe el riesgo de que al asignar a los bancos centrales
responsabilidades que no puedan cumplir con eficacia se socave la
independencia politica y la credibilidad que tanto les cost6 lograr.
El resultado seria la estabilidad de precios al costo de mayores tasas
de interés y un menor crecimiento econdémico. Ml
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Si América
Latina

recurre al
comercio para
reforzar su
crecimiento,
debe encontrar
la estrategia
correcta

Operaria de una linea de montaje de teléfonos maviles en la Zona Franca de Manaos, Amazonas, Brasil.

CORRECTO

Augusto de la Torre, Daniel Lederman y Samuel Pienknagura

MEDIDA que el dltimo periodo de

crecimiento relativamente alto en

América Latina y el Caribe queda en

el olvido, la larga historia de fracasos
de la region en su intento por alcanzar el nivel
de vida de los paises de alto ingreso vuelve a
acecharla.

En efecto, desde hace mas de un siglo el
ingreso per capita de la region (en adelante,
América Latina) ha rondado el 30% del ingreso
de Estados Unidos. Asi que no sorprende que
el reto de estimular el crecimiento con equidad
social sea ahora central en el debate de politicas.
Las autoridades estan prestando mds atencién
al comercio internacional como fuente posible
de crecimiento y, en particular, al papel de la
integracion comercial regional. Por ejemplo, un
objetivo de la Alianza del Pacifico, la iniciativa
de integracion de 2012 entre Chile, Colombia,
México y Perd, fue “impulsar un mayor cre-
cimiento, desarrollo y competitividad de las
economias de sus paises miembros”

En este esfuerzo de integracion tuvo gran
influencia el éxito de la regién de Asia oriental
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y el Pacifico (en adelante, Asia oriental), donde
se observa un estrecho vinculo positivo entre el
aumento del comercio intrarregional, el creci-
miento de las exportaciones al resto del mundo
yla convergencia hacia los niveles de vida de
los paises de alto ingreso.

Pero creemos que la clave del crecimiento
de Asia oriental no es la integracién regional
por si sola, sino la forma de llevarla a cabo.
En esta region, el vinculo entre el comercio
intrarregional y el crecimiento presenta dos
patrones importantes: la alta incidencia del
comercio intrasectorial, es decir, entre sectores
o ramas de produccién bien definidos como la
electronica y la maquinaria pesada, y la intensa
participacion en las cadenas de valor mundiales
con produccion en varios paises. Por ejemplo,
una empresa automotriz puede fabricar cajas de
cambio en un pais, chasis en otro y exportarlos
a un tercero donde se ensambla el vehiculo.

Creemos que si se toman en cuenta facto-
res estructurales endémicos, como geografia,
tamario de la economia y abundancia de recur-
sos, América Latina estd relativamente bien en




comparacion con Asia oriental en cuanto a volumen de comercio
intrarregional y conectividad entre socios regionales. La mayor
diferencia entre ambas regiones radica en los rasgos clave del
comercio mencionados: el intercambio intrasectorial y la parti-
cipacion en las cadenas de valor mundiales. Esto indica que las
politicas dirigidas a fomentar solo las conexiones y volimenes de
intercambio en América Latina pueden no redundar en mayor
crecimiento. Las autoridades en América Latina deben disefiar
politicas que favorezcan una participaciéon mads vigorosa en el
comercio intrasectorial y las cadenas de valor mundiales.

Integracion en Asia oriental

El interés de América Latina en la experiencia de integracién
regional de Asia oriental no es de extrafar. Desde la década de
1970,1a exportacion intrarregional en Asia oriental aumentd
entre el 35% y el 55%, y la exportacion total se dispar6. Al mismo
tiempo, el estandar de vida en Asia oriental se acercé mas al de
Estados Unidos, lo que indica que el comercio intrarregional
tuvo un papel importante en su convergencia (véase grafico 1).

En cambio, la exportacion intrarregional en América Latina
sigue estancada en el 20% desde la década de 1970, el aumento
de la exportacion total de la region fue bajo y la convergencia
econdmica sigue siendo esquiva.

Pero al analizar los flujos comerciales, los paises de América
Latina no estdn tan desconectados de sus socios regionales
como las cifras globales parecen indicar.

« En 2013, un pais promedio de América Latina tenia una
relacién de exportacion activa con casi el 88% de sus posibles
socios regionales, frente al 83% en Asia oriental.

« Los paises de América Latina no son ajenos a los tratados
comerciales formales. Desde inicios de la década de 1960 y
hasta hace poco, experimentaron con tratados de diversa indole,
profundidad y porte. Ejemplos notables son el MERCOSUR,
entre paises del Cono Sur; la Comunidad Andina; el CAFTA,
que incluye paises de América Central y el Caribe; y, reciente-
mente, la Alianza del Pacifico.

« Los socios regionales en América Latina tienen canastas
de exportacion mas similares que las de socios regionales de
otras partes. Por lo que naturalmente tienden a comerciar mas
con socios fuera de la regién.

« El intercambio intrarregional relativamente escaso en
América Latina se debe en parte a la geografia y el tamafio
econoémico de la region. En general la distancia entre dos paises
es mayor que en cualquier otra region y el tamafio econémico
del par medio de paises es menor que en todas las regiones,
con excepcién de Africa. Si se toman en cuenta los obstéculos
geograficos y el tamario, el desempeiio del intercambio intra-
rregional de la region en relacién con Asia oriental mejora
sensiblemente.

Otra forma de destacar la importancia de la geografia y el
tamario al medir el comercio intrarregional en América Latina es
incluir las exportaciones a Estados Unidos, que esta relativamente
cerca de muchos paises de la region. Las exportaciones de la region
adicho pais fueron de casi el 40% en 2013, lo que implica que la
participacion del comercio intrarregional es del 60%.

Lo mismo sucede en la region de Asia y el Pacifico. Al incluir
Japén y China, la exportacion intrarregional asciende a casi el

Gréfico 1

Comercio e ingreso

En general, el comercio entre los paises de Asia oriental es
mucho mayor que entre los paises de América Latina; y el
ingreso nacional en Asia oriental se acerca mucho mas al
de Estados Unidos.
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Fuentes: Naciones Unidas, COMTRADE, y Banco Mundial, World Development Indicators.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe, que incluye Argentina, Bahamas, Barbados,
Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada,
Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd,
Repliblica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas,
Suriname, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. AOP = Asia oriental y el Pacifico, que
incluye Australia, Brunei Darussalam, Camboya, Corea, China, Fiji, Filipinas, Indonesia, Islas
Salomon, Japon, Malasia, Mongolia, Myanmar, Nueva Zelandia, Papua Nueva Guinea, RAE
de Hong Kong, R.D.P Lao, Samoa, Singapur, Tailandia, Tonga, Vanuatu y Vietnam.

55% de la total. Si se excluye Japon, representa casi el 40%. Y
si se excluye solo China, baja a casi el 25%.

Obstaculos al crecimiento

Como se dijo, no parece que los factores comerciales detras del
escaso crecimiento de América Latina sean solo la conectividad
y el volumen del intercambio con socios regionales. El tipo de
intercambio que los paises realizan (o no) entre si y con otros
socios en el mundo explican mejor la problematica. Es mas,
los mismos factores que explican el volumen de intercambio
relativamente bajo de la region pueden determinar también la
estructura de su comercio internacional. Es decir, es posible
que las diferencias en distancia y tamafo entre socios comer-
ciales de América Latina comparadas con las de Asia oriental
expliquen las diferencias en dicha estructura.

Los economistas han demostrado que el comercio intrasecto-
rial y la participacion en las cadenas de valor mundiales pueden
potenciar los beneficios del comercio para el crecimiento ya que
ejercen presion competitiva en los productores nacionales y
facilitan el aprendizaje, el acceso a tecnologias y conocimientos
extranjeros que fomentan la innovacién y la productividad.

La apertura comercial de por si puede mejorar la productivi-
dad, independientemente de la estructura del comercio de un
pais. El comercio internacional dirige los recursos a sectores en
que la economia del pais tiene ventajas comparativas y también
aumenta la competencia, descarta a empresas nacionales no
productivas y fomenta la reasignacion de capital y mano de
obra hacia otras mas productivas.

Pero la diferencia entre comercio intrasectorial e insercién
en las cadenas de valor mundiales, y una apertura comercial
general, radica en su potencial para generar conocimiento
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y contagio tecnoldgico que aumente la productividad. En
el caso del comercio intrasectorial, la competencia externa
presiona a los productores nacionales, especialmente a los
exportadores, a mejorar la calidad y variedad de sus produc-
tos. Pero estas mejoras dependen de la tecnologia: es posible
que las mejoras que realizan los exportadores nacionales se
deban a tecnologia extranjera con la que entran en contacto
a través del comercio.

El contacto con tecnologias y conocimientos fordneos es la
principal via de aumento del crecimiento y la productividad
del pais al participar en las cadenas de valor mundiales. Las
cadenas de valor no solo se caracterizan por intensos vinculos
entre empresas en diferentes etapas de produccion; su éxito
también radica en la calidad de los productos de las empresas
participantes y la eficiencia en la entrega de los productos en
las diferentes etapas. Esto facilita la mejora de la calidad y la
difusién de conocimientos entre empresas en la cadena, y
puede beneficiar a otras empresas nacionales que interactdan
con ellas en la cadena de valor.

Sin embargo, la participacion en las cadenas de valor no
garantiza la difusion de conocimientos y el contacto con nuevas
tecnologias. El potencial de aprendizaje y difusién de conoci-
mientos parece mayor en paises que se unen en etapas inter-
medias de produccion, donde la interaccion entre proveedores
y compradores es muy estrecha.

Es en el intercambio intrasectorial y la participacién en las
cadenas de valor mundiales que las economias latinoamericanas
estan rezagadas. Pese a las buenas conexiones de la regién con
socios comerciales regionales y otros més distantes, su comercio
intrasectorial, en un indice de 0 a 1, fue de solo 0,25 en 2011
(dela Torre et al., 2015). En cambio fue del 0,35 entre paises de
Asia oriental y el Pacifico. Es mas, aunque en las ultimas dos
décadas y media los paises de América Latina aumentaron su
participacion en las cadenas de valor mundiales mas rapida-
mente que paises de otras regiones, siguen estando muy atras
de los paises de Asia oriental. Casi el 50% de las exportaciones
de Asia oriental en 2011 fueron parte de las cadenas de valor;
y casi el 40% en América Latina.

También hay grandes diferencias en como participan en
estas cadenas de produccion los paises de ambas regiones.
En América Latina las empresas suelen participar en las eta-
pas de produccidn iniciales, suministrando materias primas
(principalmente América del Sur) o en las etapas finales a
través de lineas de ensamblaje (América Central y México).
Las empresas de Asia oriental suelen participar en las etapas
intermedias —reciben insumos extranjeros, los transforman y
envian para que pasen a etapas mas avanzadas de produccion.
Asi maximizan el potencial de aprendizaje y transferencia de
conocimientos (véase grafico 2).
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Gréfico 2

En juego

En los procesos de produccion internacionales, el valor afadido
por los paises de Asia oriental y el Pacifico a los productos
extranjeros es aproximadamente el mismo que el que reciben.
Los paises de América Latina principalmente afiaden valor al

inicio o al final del proceso.
(porcentaje de participacion en el total de la cadena de valor mundial)
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Fuente: de laTorre et al. (2015).

Nota: La participacion en las cadenas de valor mundial es el valor que un pais afiade a las
exportaciones que forman parte de un proceso comercial en muchas etapas. La parte verde de
la barra representa el valor que afiade la region a los productos y la marrén mide el valor
aiadido por otras regjones. Los flujos de tecnologia y aprendizaje se maximizan cuando un pais
estd en el medio de una cadena de valor y afiade tanto valor a un producto como otros paises
que participan en el proceso. AOP = Asia oriental y el Pacifico; EAC = Europa y Asia Central;
OMNA = Oriente Medio y Norte de Africa; MEX+AC= México y América Central; Norte = paises
del Grupo de los Siete y otros paises europeos; AM = Asia meridional; AS = Africa subsahariana.

Cambio de foco

Al centrarse en la integracion regional, las autoridades de
América Latina deben hacer hincapié en el comercio intrasec-
torial y la integracion a redes de produccion mundial.

Los gobiernos podrian tratar de provocar estos cambios en los
patrones de intercambio directamente con incentivos a sectores
especificos. Pero, como sostiene un informe reciente del BID
(2014), este tipo de intervencion es eficaz solo si los responsa-
bles de las politicas saben mas que las empresas privadas. En
cambio, politicas amplias, que mejoren el marco contractual
para las empresas, fomenten la flexibilidad de mercado y la
calidad de la educacion y la infraestructura, pueden atraer
nuevas inversiones, mejorar los conocimientos y reducir los
costos del comercio. Esto puede fomentar el dinamismo y la
competitividad de las empresas, que podrian a su vez participar
activamente en las redes de produccién mundial. W

Augusto de la Torre es Economista Jefe, Daniel Lederman

es Economista Principal y Economista Jefe Adjunto y Samuel
Pienknagura es Economista de Investigacion, todos en la
Oficina del Economista Jefe de América Latina y el Caribe
del Banco Mundial.
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Turista en compaiiia
de las tradicionales
- vendedoras de flores en

~ LaHabana Vieja, Cuba.

Nicole Laframboise

O SE sabe cuantos estadounidenses
sofiaron con recorrer las calles de
La Habana como Ernest Hemin-
gway, tomar un Cuba libre 0 un
daiquiri y conducir un auto antiguo a la Finca
La Vigia, 1a casa que Hemingway tenia fuera de
la ciudad. Pero el mundo puede estar a punto
de descubrirlo. El acercamiento entre Estados
Unidos y Cuba podria eliminar todas las restric-
ciones para viajar entre los dos paises, y —dada
la rica y tumultuosa historia entre estos— la li-
beralizacién podria inaugurar un aluvién de vi-
sitas de baby boomers norteamericanos, avidos
de descubrir la tan apreciada Habana del autor
estadounidense ganador del premio Nobel.

No sabemos qué impacto tendria eliminar
todas las barreras a los viajes entre estos paises,
pero es un tema que se sigue con mucha aten-
cién en la region. El turismo es el principal fac-
tor de crecimiento y empleo en muchos de los
paises insulares del Caribe, donde Cuba es un
gigante, no solo en términos de superficie, sino
también como destino turistico. Después de
Cancun, en México, y la Republica Dominicana,
Cuba es el tercer destino que eligen los turis-
tas en el Caribe; recibié mas de 3 millones de
visitas en 2013, segtin la Asociacion de Hoteles
y Turismo del Caribe: un aumento del 5,3%
respecto de 2013. La mayoria de los turistas lle-
garon desde Canadd, Europa y América del Sur.

La distension
en las

relaciones entre
Estados Unidos

y Cuba podria
representar un
gran cambio

para el turismo

en el Caribe
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Cerca del hogar

Una pregunta importante es qué ocurrird cuando
el mercado con la mayor cantidad de turistas
en la region tenga acceso a un gran proveedor
potencial de atracciones turisticas, que, comparado
con la mayoria de los destinos, esta a un paso de
Estados Unidos.

Estados Unidos ya hace negocios con Cuba,
en especial relacionados con la exportacion de
alimentos y productos médicos a cambio de dinero
(desde 2000). Y, luego de que en 2012 relajara la
prohibicion a sus ciudadanos que viajaban a Cuba
(por razones especificas), la cantidad de turistas
estadounidenses que visitan la isla aumentd un 33% casi inme-
diatamente, y lleg6 a 98.000. Sin embargo, es probable que esa
cifra parezca despreciable comparada con la cantidad que viajaria
si se eliminaran totalmente las restricciones.

sPuede Cuba absorber un incremento repentino de turistas?
El pais cuenta con un sistema complejo de monedas parale-
las: peso para los cubanos, peso convertible para los turistas
y muchos otros tipos de cambio. Esa situacion dificulta las
comparaciones internacionales acerca de aspectos como el
tamarfio del mercado o la capacidad de producciéon. No obs-
tante, la Asociacion para el Estudio de la Economia de Cuba,
que funciona en Estados Unidos, estima que la formacion de
capital cay6 dramaticamente en las tltimas dos décadas y que
el crecimiento econdmico se desaceler en los ultimos anos.
Todo indica que es probable que, al menos a corto plazo, Cuba
no tenga la capacidad necesaria para albergar a muchos mas
turistas de los que recibe actualmente: necesitara tiempo para
aumentar la capacidad hotelera y la infraestructura de respaldo.

Existen pocas investigaciones empiricas sobre el tema, y la
mayoria de las que se hicieron se concentran en el corto plazo,
que presenta limitaciones en términos de infraestructura de
turismo. Durante este periodo, la eliminacion de las restricciones
a los viajes ofrecerd a los consumidores de Estados Unidos una
opcion econdmica para ir a la playa, lo que crearia una mayor
demanda de turismo en Cuba, que podria elevar los precios alli,
si todo lo demas se mantiene igual. La evolucion efectiva de esa
situacion depende de muchos factores, incluido lo que ocurra
con los millones de turistas que viajan a Cuba actualmente.

Los costos de las restricciones a los viajes

La teoria gravitacional del comercio explica el nivel de comercio
o turismo entre paises sobre la base del tamafio del pais y sus
costos comerciales. A menudo, el modelo utiliza la distancia
geografica entre los paises como variable representativa de los
costos comerciales. Romeu modela una situacion ficticia que
aisla el efecto de las restricciones bilaterales al turismo entre
Estados Unidos y Cuba, y luego analiza su eliminacion. Las
estimaciones del modelo tienen en cuenta la distancia, el idioma,
el ingreso, los acuerdos comerciales y otras cuestiones, como la
concentracion del mercado. Romeu estima que las restricciones
elevan el costo de viajar para un turista de Estados Unidos por
sobre el nivel que pagaria un turista de Asia para ir a Cuba. La
eliminacién de la barrera seria equivalente a una caida marcada
en el costo de los viajes entre los dos paises.
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El Floridita, uno de los bares favoritos de Ernest Hemingway en La Habana, Cuba.

Segtin el economista Rafael Romeu, que evalué el impacto sobre
el Caribe de una liberalizacién de los viajes de estadounidenses a
Cubea, las restricciones actuales funcionan como una proteccion
del comercio para el resto del Caribe, en especial para Puerto Rico
y para las Islas Virgenes de Estados Unidos, gracias a su politica
de fronteras abiertas con la parte continental del pais. Romeu, ex
economista del FMI, utiliza un modelo econdémico que captura
las restricciones de Estados Unidos y Cuba, y también tiene en
cuenta desastres naturales y otros factores. El modelo, conocido
como modelo de gravedad Romeu, estima los costos especificos
para los turistas de Estados Unidos provocados por la restriccion
bilateral en términos de millas nauticas, y concluye que el costo
total para los estadounidenses que visitan Cuba es equivalente al
de un viaje al Pacifico sur o incluso ala Antartida (véase recuadro).
Eso sugiere que es posible que algunos destinos turisticos remotos
hayan recibido més visitantes estadounidenses que los que habrian
recibido si los viajes a Cuba no estuvieran restringidos.

No siempre ganan todos

La eliminacion de las restricciones elevaria el poder adquisitivo
de los consumidores estadounidenses en el corto plazo. En ese
sentido, el modelo original de Romeu concluye que la apertura
de Cuba alallegada de visitantes de Estados Unidos aumentaria
la cantidad total de turistas que visitan el Caribe entre un 4% y
10% (Romeu, 2008). Por esa razon, las autoridades en otras islas
del Caribe no deben desesperar. El crecimiento del turismo de
Estados Unidos a Cuba no implica necesariamente una reduccion
equivalente de la cantidad de turistas en otros puntos del Caribe.
En otras palabras, no es necesario que sea un juego de suma cero.
Ademas, existe una gran cantidad de nuevos turistas potenciales
para el Caribe, provenientes de lugares como Canada.

Esto no significa que un cambio no genere dislocaciones.
Es probable que implique una redistribucion: lo que se conoce
como efecto de sustitucion. Una afluencia de turistas de Estados
Unidos con un poder adquisitivo relativamente mas alto llenaria
rapidamente los hoteles de Cuba, lo que superaria la oferta y
desplazaria a los turistas tradicionales. Es probable que al menos
una parte de los turistas desplazados visiten otras islas del
Caribe, entre ellas las que los turistas de Estados Unidos dejan
de visitar. Es dificil interpretar qué islas ganan y cudles pierden.

Romeu predice que a los destinos culturalmente distintos a
Estados Unidos les ird mejor. En otras palabras, los destinos que
actualmente reciben una proporcion de visitantes de mercados no
estadounidenses —como la Republica Dominicana, Guadalupe



Turistas toman fotos de autos clasicos en La Habana, Cuba.

y Barbados— estarian mejor posicionados para recibir a los
turistas desplazados por el turismo estadounidense a Cuba.
Otros lugares que actualmente dependen mucho del turismo
estadounidense —como las Islas Virgenes de Estados Unidos,
Aruba, las Bahamas y Canciin— podrian perder turistas esta-
dounidenses. Ademas, el efecto neto dependerd de la cantidad
de visitantes estadounidenses que atraiga Cuba que antes no
viajaban al Caribe.

Un estudio del FMI (Laframboise ef al., 2014) confirmé que
lallegada de turistas, y los gastos relacionados, son sensibles a
los efectos precio e ingreso, y especialmente sensibles al desem-
pleo en los mercados de los que provienen los turistas. Tam-
bién sefiala que los arribos a destinos mas costosos no son
sensibles a factores de precios (como el impacto del tipo de
cambio). Esas sensibilidades —o elasticidades, si usamos la
terminologia econdmica— también podrian ser importantes
al momento de determinar dénde terminardn los viajeros
desplazados de Cuba.

El momento es importante

Romeu recomienda que los paises del Caribe traten de ampliar
su base de clientes antes de que se produzca cualquier tipo de
apertura entre Cuba y Estados Unidos. El momento es impor-
tante, porque atrayendo turistas desplazados por la afluencia
de estadounidenses a Cuba se podrian contrarrestar algunas
pérdidas y captar una parte del total de turismo, cada vez mas
grande. Romeu también recomienda otras medidas, como la
especializacion en servicios personalizados para los clientes,
basados en caracteristicas no econdmicas, como la cultura y
el idioma; el aumento de la competencia de lineas aéreas; y
la proteccion contra el aumento de costos, en particular los
requisitos de visas de turismo para visitantes estadounidenses.

En efecto, si se analiza la importancia del precio para la mayoria
de los turistas, se ve una necesidad permanente de controlar los
costos, y los destinos de més alta gama, los menos sensibles a los
costos, deben garantizar que la calidad del producto y el servicio
que ofrecen guarden coherencia con su marca premium.

Como Cuba mantiene un aspecto sorprendentemente simi-
lar al que tenia en la década de 1950, es posible que pronto
mas estadounidenses vean al pais tal como lo veia el iconico
Hemingway. Ese efecto de “capsula del tiempo” podria ser un
atractivo clave para los jubilados nostalgicos que quieran pasar
el rato en el bar El Floridita, lugar de nacimiento del daiquiri
y el favorito de Hemingway (donde rompi6 el supuesto récord
de 15 daiquiris seguidos). La apertura de Cuba a los turistas
estadounidenses podria representar un cambio radical en el
turismo del Caribe, pero si los paises se preparan e invierten,
las ganancias que genere el comercio no se obtendrian necesa-
riamente a costa de sus vecinos. Sin embargo, el factor tiempo
es primordial. El encanto de una Cuba de mediados de siglo
no durara mucho tiempo una vez que este mercado tinico se
expanda y se modernice para poder recibir a los nuevos turistas
estadounidenses. Hl
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VUELTA A LO ESENCIAL

¢Que es la inversion
directa?

A menudo los inversores procuran obtener

ganancias adquiriendo una participacion de
largo plazo en un negocio en el extranjero

Tadeusz Galeza y James Chan

OS INVERSORES extranjeros pueden tener miles de
motivos para tratar de obtener ganancias en otro pais,
pero solo dos opciones bésicas a la hora de decidir como
emplear su capital.

Pueden hacer una inversion de cartera, por ejemplo comprando
acciones o bonos, a menudo con la idea de lograr una ganancia
especulativa a corto plazo sin involucrarse activamente en la
gestion cotidiana de la empresa en la que invierten.

O pueden optar por invertir en una empresa de otra economia
con el objetivo de adquirir el control o ejercer una influencia
significativa en su direccién (generalmente mediante una par-
ticipacion de al menos 10% en el capital). En un caso extremo,
también pueden construir nuevas instalaciones desde cero, man-
teniendo pleno control de las operaciones.

La intencién de obtener un “interés de larga duracién” es el
componente crucial de la inversion directa. Un inversor de cartera
puede vender una accién o un bono rapidamente, ya sea para
consolidar una ganancia o evitar una pérdida, pero la mayoria
delas sociedades que entran en un mercado extranjero mediante
la inversion directa esperan influir de manera sustancial en la
gestion de la empresa, o controlarla, en el largo plazo.

Aspectos de la inversion

Varios factores influyen en la decisiéon de una compania de rea-
lizar una inversién directa, incluido el andlisis de los costos de
comerciar con un pais extranjero. Si esos costos —que incluyen
aranceles (impuestos sobre las importaciones), barreras comer-
ciales tales como cupos, y transporte— son mayores que el costo
de establecer una presencia en el pais extranjero, incluidos los
costos de produccion en el exterior, la empresa maximizara sus
utilidades mediante la inversion directa.

Las empresas quizas inviertan con la idea de producir com-
ponentes que formardn parte de un producto mas complejo. Un
fabricante de automoviles puede invertir en una planta para hacer
cajas de cambios que luego se envian a una planta de montaje final
en otro pais. Esta inversion directa vertical representa la mayor
parte de la inversion que hacen las economias avanzadas en las
economias en desarrollo. Las ventajas de costos que conlleva
invertir en un pais extranjero —y en muchos casos realizar solo
una parte del proceso productivo en ese pais— son un factor
determinante de este tipo de inversion. La existencia de recur-
sos naturales abundantes o tinicos, o los bajos costos laborales
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influyen en la decision de trasladar la produccion al extranjero
e importar al pais de la casa matriz productos intermedios o
finales de filiales que operan en otras economias anfitrionas
(comercio intraempresa).

Una empresa también puede invertir en un pais extranjero
duplicando alli los procesos de fabricacion realizados en su pais de
origen, por ejemplo para proveer bienes o servicios a un mercado
externo. Esto se denomina inversion directa horizontal. En los
paises que aplican aranceles u otras barreras a las importaciones,
una empresa extranjera puede sortear tales barreras estableciendo
alli operaciones locales. Si bien los impuestos al comercio han
venido disminuyendo a través de los afos, esa forma de evitar
los aranceles es aun una forma habitual de ingresar en mercados
donde el mayor beneficio de la inversion directa es el acceso al
mercado local. Otro factor que impulsa la inversion directa hori-
zontal, especificamente entre economias avanzadas, es el acceso
amano de obra calificada y a recursos tecnologicos. A diferencia
de la inversion directa vertical, la horizontal tendera a competir
directamente por una participacion en el mercado local.

Por supuesto, la inversion no tiene que ser puramente horizontal
o vertical. Una filial extranjera puede proveer bienes a la casa
matriz y recibir servicios de ella, un claro ejemplo de inversion
directa vertical. Pero la misma filial puede también abastecer el
mercado local, como parte de la estrategia de inversion directa
horizontal de la casa matriz.

La inversion directa adopta diferentes caracteristicas y formas.
Una empresa puede entrar en un mercado extranjero mediante
la inversion directa en proyectos nuevos (conocida como “green-
field”), y proveer fondos para construir una nueva fabrica, planta
de distribucion o tienda, por ejemplo, con el fin de establecer su
presencia en el pais receptor.

Pero podria también optar por la inversion directa en empren-
dimientos existentes (o “brownfield”), e invertir en una empresa
local ya establecida o asumir su control, en lugar de establecer
una nueva. Esto implica adquirir sus instalaciones, proveedores
y operaciones, y a menudo la marca misma.

Efectos locales

Los paises pueden alentar el ingreso de inversion directa para me-
jorar sus finanzas. Las empresas que establecen operaciones en
otros paises estan sujetas a las leyes tributarias locales y a menudo
elevan significativamente los ingresos tributarios del pais receptor.



La inversion directa también puede beneficiar la balanza de pa-
gos de un pais. Como la inversion de cartera puede ser volatil, la
situacion financiera de un pais podria agravarse si los inversores
retiraran sus fondos repentinamente. Los inversores directos, en
cambio, aportan una contribucion mas estable a la estructura fi-
nanciera de un pais, ya que no les conviene tomar medidas que
debiliten el valor o la sostenibilidad de sus inversiones.

Otros efectos positivos del ingreso de inversion directa son
un aumento del empleo, mejor productividad, transferencia de
tecnologia y conocimientos, y crecimiento econdémico general.
La mayor competencia que generan las empresas extranjeras,
nuevas o adquiridas, frecuentemente obliga a los competidores
a elevar su productividad para no quedar fuera de la actividad.
Los proveedores y prestadores de servicios también pueden incre-
mentar su productividad, a menudo porque el inversor directo
exige entregas de mayor volumen o mejor calidad. El aumento
del volumen y la variabilidad de los productos y servicios en
la economia determinan una mejora general de la calidad y el
tamano del mercado.

Los paises receptores también se benefician de la transferencia
de conocimientos y tecnologfa, en muchos casos derivada de la
rotacién del personal. Las empresas que ingresan suelen ofrecer
mas oportunidades de capacitacion que los empleadores locales, y
este conocimiento se transfiere luego a empresas locales cuando los
empleados ya capacitados dejan la empresa extranjera para pasar
a otro local. Asimismo, puede haber algtin traspaso incidental de
conocimientos por medios informales, cuando los empleados
intercambian ideas y opiniones acerca de sus practicas laborales.

Pero no siempre la inversion directa es valorada positivamente
desde la perspectiva del pais receptor. Como la inversion directa
proviene de empresas productivas, la mayor competencia que
estas generan puede forzar el cierre de companias locales menos
productivas. Los detractores de la inversion directa argumentan
que esa inversion, especialmente en empresas existentes, es una
mera transferencia de propiedad que no genera nuevos empleos.
Algunos sefialan, ademds, el riesgo de una reversion repentina
de la inversion directa y una venta forzosa de activos, que reduce
drésticamente su valor y, en casos extremos, obliga a las empresas
a cerrar sus instalaciones y despedir trabajadores. La inversion
directa frecuentemente se restringe a ciertas empresas e industrias,
como las dedicadas a productos sensibles de alta tecnologia, o
relacionadas con la defensa.

Como la inversion directa depende de la decision del pais recep-
tor de atraer y permitir las inversiones, las empresas extranjeras
suelen mantener relaciones estrechas con las autoridades locales,
y este enredo de negocios y politica puede tener un efecto adverso
en el pais. Quizas el argumento mas comun contra la inversion
directa es el grado potencial de poder e influencia politica de
los inversores extranjeros, que se vuelve problematico cuando
la empresa extranjera obtiene un control significativo sobre un
sector de la economia o se convierte en un empleador crucial, o
incluso el mas grande, en el mercado.

Como atraer inversion directa

Pese a los posibles problemas que plantea una inversion directa
no regulada, los gobiernos de las economias tanto avanzadas
como en desarrollo tienden a buscar activamente inversores
extranjeros y el capital que ellos aportan.

Las economias avanzadas atraen inversion directa debido a sus
politicas estables, mano de obra calificada y amplios mercados.
A las economias en desarrollo les interesa mas la inversion,
que trae nuevas unidades productivas y puestos de trabajo. Los
gobiernos suelen crear zonas econdmicas especiales, proveer el
predio para la construccién de instalaciones, y ofrecer generosos
incentivos impositivos o subsidios para atraer capital. Si se las
disefia correctamente, esas zonas econdmicas permiten a las
industrias concentrarse en una misma drea geografica, y colocar
a los proveedores cerca de los compradores para proporcionar
la infraestructura necesaria, y asi satisfacer los requerimientos
de los inversores.

Los paises con una ventaja comparativa, tales como politicas
favorables o una fuerza significativa de trabajadores calificados,
suelen desarrollar programas de promocién de inversiones, que
pueden incluir campanas de marketing, oficinas de informacion
e incluso negociaciones bilaterales entre los gobiernos y las
empresas extranjeras. A diferencia de los incentivos impositivos
y otros beneficios fiscales ofrecidos a los inversores extranjeros,
las campanas informativas no erosionan los ingresos tributarios
generados por la inversion directa.

Segin FMI (2014), 63% de la inversion directa mundial tiene
lugar entre economias avanzadas y 20% entre economias avanza-
das y de mercados emergentes (incluidos paises de bajo ingreso).
Un 6% se registra entre economias de mercados emergentes y un
11% va desde economias de mercados emergentes a las avanzadas.

Que una proporcion abrumadora de la inversion directa tenga
lugar entre economias avanzadas puede parecer contradictorio,
pero dado el gran tamafo de esas economias, es logico que la
inversién directa horizontal, mediante la cual las economias
avanzadas pueden acceder a trabajadores calificados, tecnologia
avanzada y grandes mercados en otras economias avanzadas, sea
la que domine la inversién directa mundial.

Los datos sobre inversion directa pueden ser dificiles de interpretar
debido a las inversiones en paraisos fiscales, que registran un alto
nivel de inversion, pero alli los inversores no suelen tener presencia
fisica. Como esas inversiones son un vehiculo para la colocacion de
fondos, no se generan los costos y beneficios usuales de la inversion
directa, excepto la recaudacion de tasas e impuestos.

Los inversores extranjeros directos pueden, como sostienen
sus criticos, adquirir activos domésticos, desplazar a las empresas
locales de la actividad o imponer sus politicas a los gobiernos. Pero
los beneficios generales de la inversion extranjera directa tanto
para las economias receptoras como para las inversoras superan
significativamente los costos. La afluencia de capital proveniente
de inversores extranjeros directos contribuye a financiar el gasto
de un pais —en inversion, por ejemplo— e incrementa los ingre-
sos tributarios, crea empleo y produce otros efectos indirectos
positivos para la economia receptora. W

Tadeusz Galeza y James Chan trabajan en la Division de
Gestion de Informacion Estadistica del Departamento de
Estadistica del FMI.

Referencia:
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Revertir la
caida de

la tasa de
participacion
en la fuerza
laboral de
Estados Unidos
es esencial
para impulsar
el crecimiento
de la economia
mas grande
del mundo

- Traba jad

perdidos

Personas solicitando empleo en una feria de trabajo en el Centro de Convenciones Jacob K. Javits, Nueva York, Estados Unidos.

Ravi Balakrishnan, Mai Dao, Juan Solé y Jeremy Zook

LGO anda mal. Con la recuperacién
econémica de Estados Unidos, las
contrataciones deberian aumentar y
la gente que dejoé de buscar empleo
en plena crisis deberia estar buscandolo nueva-
mente. Sin embargo, la proporcién de la pobla-
cién estadounidense mayor de 16 afios que tiene
empleo o lo busca, lo que se denomina la tasa de
participacion en la fuerza laboral, continda dis-
minuyendo, y se redujo del 66% al comienzo de
la crisis financiera internacional al 62,6% en junio
de 2015 (grafico 1), su nivel mas bajo desde 1977.
Lo mas destacable es que la mitad de los aumen-
tos en las tasas de participacién que se registraron
entre 1960 y 2000, producto de cambios socia-
les radicales como el auge de la natalidad en la
posguerra y el ingreso de las mujeres a la fuerza
laboral, se han revertido en los tltimos siete afos.
La fuerza laboral de Estados Unidos ha perdido el
equivalente a 7,5 millones de trabajadores.

Crucial para la economia de
Estados Unidos

La dindmica futura del mercado laboral de
Estados Unidos es importante por dos razones
fundamentales. En primer lugar, el tamaro de la

36 Finanzas & Desarrollo septiembre de 2015

fuerza laboral serd determinante para el ritmo del
crecimiento economico de Estados Unidos en los
proximos 5 a 10 afios. Y puesto que la economia
estadounidense es la mas grande del mundo, su
trayectoria es crucial para el crecimiento mundial.
En segundo lugar, el grado de recuperacién de
las tasas de participacion sera el factor decisivo
parala inflacion de salarios y precios y, por ende,
para determinar el momento y la frecuencia del
aumento de las tasas de interés por parte de la
Reserva Federal. El nivel y la direccion de las
tasas de Estados Unidos tienen amplios efectos
en los flujos de capitales en todo el mundo, espe-
cialmente los que entran y salen de las economias
de mercados emergentes.

La tasa agregada de participacién habia descen-
dido desde 2000, mucho antes del comienzo de
la Gran Recesién. Durante la “época de oro’, de
1960 a 1990, las tasas de participacion aumenta-
ron del 60% al 66%. Esto fue consecuencia de la
llegada ala edad adulta de la generacion nacida
en la posguerra y del aumento de la representa-
cién de la mujer en la fuerza laboral. Pero este
impulso de la fuerza laboral comenzé a disminuir
en los afios noventa, cuando la generacion de
posguerra comenzo a jubilarse y las tasas de



participacion de la mujer disminuyeron. De hecho, desde el
estallido de la burbuja informatica y la recesion de 2001, la tasa
de participacion ha sufrido un descenso continuo.

Esta tendencia es mas duradera en el caso de los hombres:
las tasas de participacion masculina registran descensos desde
que comenzaron a prepararse registros en 1948. Esta tendencia
descendente entre los hombres en edad productiva ha sido un
motivo de especial preocupacion, y gran parte de los estudios se
han focalizado en la reduccién de las oportunidades de trabajo y
el consiguiente estancamiento de los salarios de los trabajadores
poco cualificados en los afios ochenta, asi como la mayor pola-
rizacion en los noventa (Aaronson et al., 2014).

Este articulo se centra en el descenso de la tasa agregada de
participacion desde 2000. Hay una serie de factores que expli-
can esta disminucion. Una parte importante de esta tendencia
se debe a cambios estructurales, principalmente vinculados al
envejecimiento de la poblacion. El envejecimiento es importante
porque los hombres y las mujeres reducen considerablemente
su participacion en la década anterior a los 65 afos (en por lo
menos 40 puntos porcentuales), y después participan a tasas
aun mas bajas. En consecuencia, un cambio en la distribucién
etaria que incluya un mayor nimero de trabajadores de mas
edad reduce la tasa agregada de participacion aunque no cambie
la tasa de participacion de cada uno de los grupos de edad. De
hecho, la tasa de participacion de los trabajadores de mas edad
aumenté durante la crisis, pero la tasa de participacién global
siguié disminuyendo.

Sin embargo, también influyeron fuertemente factores ciclicos,
como la disponibilidad de empleos y la dindmica de los salarios.
Para las autoridades econdmicas, la distincion entre fuerzas
estructurales y ciclicas es fundamental, porque cada una de
ellas requiere una respuesta de politica econémica diferente. Asi
pues, una pregunta clave para los economistas es la siguiente:
squé proporcion del descenso puede atribuirse a cada factor?

Observamos que el envejecimiento es causa de cerca del 50%
del descenso de la participacion después de la Gran Recesion. Este
efecto se calcula manteniendo constante la tasa de participacion de
cada grupo de edad al nivel de un aflo concreto —2007 en nuestro
analisis— y dejando que las proporciones de poblacion de cada
grupo varien segun su evolucion histdrica. Refleja que la proporcion
dela poblacion mayor de 55 afios ha aumentado considerablemente
desde 2007 (en el caso de los hombres, por ejemplo, la proporcion
se ha incrementado unos 6 puntos porcentuales, a casi el 33%).

Para estimar la importancia de los factores ciclicos, utilizamos
datos a nivel de los estados y analizamos la variacion de las tasas
de participacion y los factores ciclicos en distintos estados y perio-
dos. Este andlisis apunta a que los factores ciclicos representan
entre el 30% y el 40% del descenso.

El resto de este descenso registrado después de 2007 es conse-
cuencia de otros factores, por ejemplo, la importante reduccion de
la participacion de los jovenes. Esto no se debe principalmente,
como se ha especulado, al aumento de la asistencia a las univer-
sidades, sino a la disminucién del numero de estudiantes que
trabajan ademas de estudiar. El aumento de las solicitudes de
seguro por discapacidad también ha tenido un papel importante
en la reduccion de la fuerza laboral. Parte de este aumento se
debe al envejecimiento de la poblacién, con un porcentaje del
80% de beneficiarios mayores de 45 afios, aunque el nimero de

solicitudes aumento claramente después de la Gran Recesion.
Incluso aquellas personas a las que finalmente se les negaron
los beneficios, dejaron la fuerza laboral mientras sus solicitudes
estaban todavia en tramite. Aunque es debatible qué proporcion
del reciente aumento del niimero de beneficiarios del seguro por
discapacidad es estructural o ciclica, la mayor parte es irreversible.

Reversion temporal del descenso

En nuestro estudio se destaca que hasta un tercio del descenso
de las tasas de participacion posterior a 2007 es reversible a
medida que contintie mejorando el mercado laboral en Estados
Unidos (Balakrishnan et al., 2015). En los préximos afos esto
significard que aproximadamente 2 millones de trabajadores
volveran al mercado laboral. No obstante, para 2017 las fuerzas
subyacentes del envejecimiento de la poblacién haran que las
tasas de participacion comiencen a disminuir nuevamente y
contrarrestaran con creces la recuperacion ciclica.

Gréfico 1

Fuera de carrera

Desde comienzos del siglo, la proporcion de la poblacion
adulta estadounidense que tiene empleo o lo busca ha
sufrido un descenso continuo.
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Fuentes: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos y estimaciones de los
autores.

Nota: La tasa de participacion en la fuerza laboral mide el porcentaje de personas
mayores de 16 afios que tienen empleo o lo buscan activamente.

Grafico 2

Descenso persistente

Diversos analistas econémicos coinciden en que la tasa global
de participacion en la fuerza laboral continuara disminuyendo.
(tasa de participacion en la fuerza laboral, porcentaje)
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Fuentes: Aaronson et al. (2014); Oficina de Presupuesto del Congreso de Estados
Unidos (CBO, 2014); Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos (BLS); Haver
Analytics, y estimaciones de los autores.

Nota: La tasa de participacién en la fuerza laboral mide el porcentaje de personas
mayores de 16 afios que tienen empleo o lo buscan activamente.
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Este pronostico tiene en cuenta las fuerzas estructurales no
demograficas, como la asistencia a las universidades, la propor-
cion de estudiantes que trabajan y las tendencias de jubilacion. En
concreto, se prevé que la tasa de participacion de los trabajadores
jovenes repunte ligeramente a medida que se reduzca un poco mas
la asistencia a las universidades (y se acerque al nivel registrado
antes de la Gran Recesién) y un numero mayor de estudiantes
comiencen a trabajar, animados por la mejora de las oportunidades
de empleo y la necesidad de pagar los préstamos de estudio. Sin
embargo, no se prevé un repunte de la tasa de participacién de
los trabajadores de mas edad, dado que esta tasa aument6 durante
2007-13 y que gracias a la recuperacion de la riqueza perdida
durante la crisis muchos de aquellos que aplazaron su jubilacion
finalmente podran jubilarse.

La tendencia descendente de la tasa de participacion global ha
sido proyectada por otros analistas, pero existen algunas diferencias
importantes (grafico 2). Por ejemplo, en la proyeccion presentada
por la Oficina de Presupuesto del Congreso de Estados Unidos,
la presion a la baja derivada del envejecimiento poblacional con-
trarresta la recuperacion ciclica mas de lo proyectado en nuestras
estimaciones a mediano plazo. Aaronson et al. (2014) también
muestran una trayectoria de la tasa de participacién mas baja, dado
que suponen que la polarizacion del mercado laboral entre empleos
de bajos y altos ingresos y el aumento de las solicitudes de seguro
por discapacidad contrarrestardn el aumento de la longevidad, el
nivel educativo y los cambios en las tendencias de matrimonio y
fertilidad. La Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos
presenta un prondstico para 2020 similar al nuestro (Toossi, 2013).

Un nuevo indicador de la capacidad ociosa
del mercado laboral

sQué significan estas tendencias de participacion para el nivel
de capacidad ociosa en la economia estadounidense?

Si observamos simplemente la tasa de desempleo —que se ha
reducido de manera sostenida de un nivel de dos digitos a alre-
dedor del 5,5% en el segundo trimestre de 2015— pareceria que
no hay mucha capacidad ociosa en el mercado laboral. Después
de todo, la tasa supera levemente muchas estimaciones del nivel
“natural” de desempleo. Hay quienes dicen que una diferencia
insignificante entre la tasa de desempleo y la tasa natural —la
denominada brecha de desempleo— equivale a pleno empleo.

Sin embargo, la capacidad ociosa del mercado laboral encierra
mucho mas que la brecha de desempleo, especialmente después de
las perturbaciones causadas por la Gran Recesion. Si bien la con-
traccion de la brecha de desempleo hace pensar que la economia se
esta acercando al pleno empleo, la relacién empleo/poblacién pinta
un panorama distinto (véase grafico 3). De hecho, esta relacion, que
mide cudntas de las personas en condiciones de trabajar estan en
realidad empleadas, sigue estando mas de 4 puntos porcentuales
por debajo del nivel registrado en visperas de la Gran Recesion.
;Cual puede ser la causa de esta discrepancia? Para comenzar,
hay trabajadores que desean trabajar y que estan disponibles pero
que no buscaron empleo en las ultimas cuatro semanas, y que
por tanto no fueron clasificados como desempleados (estos son
los denominados trabajadores “marginalmente ocupados”). Por
otro lado, todavia hay muchos trabajadores a tiempo parcial que
quisieran trabajar mas horas pero que no pueden hacerlo porque
las empresas atin enfrentan condiciones dificiles. Si bien es posible
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Grafico 3

Margen para crecer

La relacion empleo/poblacion, que mide cuantas
personas en condiciones de trabajar estan en realidad
empleadas, parece indicar que sigue habiendo margen
para mejorar el mercado laboral.
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Fuentes: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos y Haver Analytics.
Nota: La relacion empleo/poblacién mide la proporcion de la poblacién civil no
institucional mayor de 16 afios que tiene empleo.

Grafico 4

Brecha decreciente

La diferencia entre las relaciones empleo/poblacion
tendenciales y efectivas, la brecha de empleo, se ha ido
reduciendo en los Gltimos afios.
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Fuentes: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos, Haver Analytics y
estimaciones de los autores.

Nota: La brecha de tasa de desempleo y la de participacion en el fuerza laboral
miden la desviacion de las tasas con respecto a sus niveles de tendencia (que a
menudo se denominan niveles naturales), y la brecha de empleo a tiempo parcial se
ajusta en funcion del nimero de trabajadores que trabajan involuntariamente menos
del tiempo completo.

que el aumento del niimero de trabajadores a tiempo parcial tenga
algun componente estructural, parte de este aumento indudable-
mente se debe a las secuelas de condiciones ciclicas débiles. Al
sumar estos componentes a la tasa de desempleo se observa que
persiste cierta capacidad ociosa en el mercado laboral.

Tal como ha subrayado la Presidenta de la Reserva Federal,
Janet Yellen, para lograr una visiéon mas completa del mercado
de trabajo es necesario considerar otros factores que van mds alld
de la tasa de desempleo, entre otros, indicadores del dinamismo
del mercado laboral, como vacantes, contrataciones y renuncias,
que han retornado a los niveles registrados antes de la crisis.
El creciente nimero de renuncias es especialmente alentador,
ya que es un sintoma de que la gente tiene mas confianza para
dejar su empleo actual e ir en bisqueda de oportunidades mejor
remuneradas y més acordes con sus aptitudes.



Para reunir todos estos elementos en un solo indicador de
capacidad ociosa, calculamos una “brecha de empleo” definida
en términos amplios, que incluye desviaciones de las tasas de
desempleo y participacion con respecto a sus niveles tendenciales
o naturales, y que tiene en cuenta el gran niimero de trabajadores
que estan empleados a tiempo parcial involuntariamente.

Como era de esperar, nuestro indicador muestra el surgimiento
de una importante brecha de empleo en el periodo posterior a la
Gran Recesion, provocada en gran medida por aumentos de las
brechas de desempleo y empleo a tiempo parcial. La brecha de
participacion, por su parte, empez a crecer a partir de 2010, a
medida que la prolongada recesion llevé a muchos a desalentarse
y abandonar la fuerza laboral (grafico 4). Es esta secuela la que
el mercado de trabajo ha estado procurando corregir. Hoy, con
una tasa de desempleo que ha descendido a bastante menos de 1
punto porcentual con respecto de la mayoria de las estimaciones
de la tasa natural de desempleo, la capacidad ociosa restante se
deriva principalmente de la brecha de participacién, y en menor
grado de la brecha de empleo a tiempo parcial. Prevemos que
la capacidad ociosa general del mercado laboral habrd desapa-
recido para 2018. Este descenso gradual de la capacidad ociosa
implica que las politicas de estimulo monetario siguen siendo
importantes para ayudar a lograr el pleno empleo.

Aumentar la tasa de participacion

Ademas, las politicas para revertir la disminucién de la tasa de
participacion son vitales para ampliar la oferta de trabajo y esti-
mular el crecimiento potencial a mediano plazo en los proximos
5 a 10 afios. Impulsar el crecimiento es una preocupacion clave

en Estados Unidos. Muchos prondsticos calculan el crecimiento
potencial de este pais en alrededor del 2%, lejos de las tasas
promedio de mas de 3% registradas antes de la Gran Recesion.
Las medidas clave van desde la mejora de los programas de
busqueda de empleo y capacitacion hasta las prestaciones foca-
lizadas para familias de bajo ingreso, como servicios de cuidado
infantil. La reforma migratoria también deberia ser parte de la
solucion. Para contrarrestar los efectos de una poblacion en
proceso de envejecimiento, Estados Unidos deberia ampliar su
programa de visas para inmigrantes altamente calificados. Esto
también reforzaria la productividad de la fuerza laboral. W

Ravi Balakrishnan es Subjefe de Division y Juan Solé es Economista
Principal, ambos del Departamento del Hemisferio Occidental del
FMI. Mai Dao es Economista en el Departamento de Estudios del
FMI. Jeremy Zook es Economista del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos.
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Teletipo de cotizaciones en
Times Square, Nueva York,
Estados Unidos.

Las politicas
monetarias no
convencionales
aplicadas
recientemente
por la Reserva
Federal parecen
haber afectado
a los mercados
emergentes mas
que las politicas
tradicionales

CONTAGIO

Jiagian Chen, Tommaso Mancini-Griffoli y Ratna Sahay

OMO dice el refran, cuando Estados
Unidos estornuda, el resto del mundo
se resfria. Este adagio no es mero folclor.
La crisis financiera mundial reciente
reiterd la importancia de Estados Unidos para la
economia mundial, para bien y para mal.

En lo positivo, la crisis ayudo a ilustrar el poder
de la politica monetaria estadounidense para evi-
tar una depresion mundial. Pero estas politicas
produjeron efectos secundarios importantes, en
particular el aumento de los precios de los activos y
el flujo de capitales hacia las economias de mercados
emergentes. Las autoridades de estas economias
manifestaron su preocupacion por los efectos de
contagio de la politica estadounidense, que aumen-
taron la volatilidad de los mercados y exacerbaron
los riesgos conexos para la estabilidad financiera.

Examinaremos estos efectos de contagio con la
finalidad de evaluar las politicas que mas ayuda-
rian a mitigar los riesgos que traen estos contagios
desestabilizadores.

En busca de politicas no convencionales

Muy probablemente, la economia mundial habria
sufrido mas si los bancos centrales no hubiesen
aplicado las llamadas politicas monetarias no con-
vencionales, que introdujeron innovaciones tales
como la compra de bonos no gubernamentales
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(conocidas cominmente como “flexibilizacion
cuantitativa’) para apuntalar la economia cuando
dejaron de ser factibles las politicas convencio-
nales, como el recorte de las tasas de interés. Las
tasas de interés nominales fueron reducidas casia
cero al comienzo de la recesion mundial y se han
mantenido a esos niveles minimos desde entonces
(el llamado limite cero). Al no poder bajar toda-
via mas las tasas de interés, los bancos centrales
recurrieron a programas de compra de activos que
expandieron masivamente sus balances.

Como el periodo de expansiéon monetaria con-
tinuaba, las autoridades de los mercados emer-
gentes comenzaron a preocuparse. Sostenian
que la expansion monetaria en las economias
avanzadas habia producido un contagio en sus
propias economias, generando un aumento en la
entrada de capitales, particularmente en instru-
mentos de deuda como los bonos (grafico 1). Sus
monedas se valorizaron y los precios de sus activos
se dispararon. A las autoridades de los mercados
emergentes les preocupaban los ajustes que las
fuertes variaciones del tipo de cambio imponfan
a las empresas exportadoras y las que compiten
con las importaciones. Les preocupaba también el
crecimiento de los pasivos en moneda extranjera,
temporalmente mas barata, que de un momento
a otro podian tornarse mucho mas costosos (lo



que se conoce como descalces de los balances). La vulnerabilidad
de los sistemas financieros se debia también al rapido aumento
de los precios de los activos, la acumulacién de burbujas de cré-
dito y el fuerte y creciente endeudamiento de las empresas. Los
responsables de la politica econémica recordaban otros episodios
de gran afluencia de capitales, cuando los intentos de desinflar las
burbujas subiendo las tasas de interés para elevar el costo de los
empréstitos fracasaron debido a que las tasas mds altas atrajeron
mayores capitales y contribuyeron a apreciar mas las monedas.

Las criticas de las autoridades de los mercados emergentes
fueron todavia mas agudas después de que la Reserva Federal,
el banco central estadounidense, diera indicios de que estaba
considerando disminuir el ritmo de la compra de activos. Cuando
Ben Bernanke, ex Presidente de la Reserva Federal, menciond
esta posibilidad en mayo de 2013, se dispard la volatilidad de los
mercados de las economias emergentes (grafico 2) a medida que
se desplomaban los precios de los activos.

Preguntas fundamentales

Hay tres preguntas fundamentales que se relacionan con los contagios
y las politicas dirigidas a contenerlos y hacerles frente:

« ;Inciden las modificaciones imprevistas de la politica mone-
taria estadounidense en los flujos de capitales y los precios de los
activos en los mercados emergentes y, de ser asi, en qué medida?

« ;Difieren estos efectos segtin la fase de la politica monetaria
estadounidense (segtin si se aplicé una politica de tasas de interés
durante la fase convencional anterior a la crisis financiera mundial
o se recurrid a la compra masiva de activos durante la fase no
convencional después del inicio dela crisis)? La politica monetaria
se flexibilizo varias veces antes de la crisis financiera mundial sin
provocar reacciones tan fuertes. Por lo tanto, es importante dis-
tinguir entre estas dos fases para entender mejor las inquietudes
de las economias de mercados emergentes.

o ;Varian los efectos de las modificaciones repentinas de la
politica monetaria estadounidense segin las condiciones eco-

Gréfico 1

Torrente de capital

Las compras de acciones y bonos por extranjeros en las

economias de mercados emergentes aumentaron de

forma pronunciada después de que la Reserva Federal
adoptara una politica monetaria mas laxa tras la crisis
financiera mundial.
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Fuente: FMI International Financial Statistics.

ndmicas internas de las economias de mercados emergentes?
En otras palabras, ; determinan las caracteristicas de los paises
destinatarios y las politicas que escogen el impacto de los cambios
de dicha politica monetaria en sus economias?

Herramientas a la medida

Para investigar estas preguntas es crucial captar el elemento sorpresa
(o imprevisto) de los anuncios de politica monetaria en Estados
Unidos, ya que en ultima instancia son esos anuncios los que deto-
nan los contagios.

No todos los anuncios son parecidos. Los participantes en el
mercado logran prever algunos perfectamente, pero otros no. Si
un anuncio corresponde de manera perfecta a lo que esperaba el
mercado, no deberfa tener ninguin efecto en los precios de los activos
ni en las asignaciones de cartera, porque habran sido determinados
de antemano a partir del anuncio previsto. Pero esto no significa
que la politica monetaria es ineficiente, sino que no hay suficiente
informacion para juzgar su eficiencia. Veamos otros ejemplos. Si el
banco central anuncia un aumento de las tasas de interés (digamos de
14%) que es menor que el que prevefan los mercados (quiza %2%), los
precios de los activos deberfan aumentar. Pero partiendo unicamente
del cambio de politica observado, no necesariamente es cierto que
una politica mas restrictiva (en el sentido de que las tasas de interés
aumentan en %%) haya sido favorable para los precios de los activos.
La interpretacion correcta es que, debido a que la politica fue menos
restrictiva de lo previsto (mas laxa que las expectativas), los precios de
los activos subieron. Por ende, es fundamental captar (o, como dirian
los economistas, “controlar”) el elemento sorpresa de los anuncios de
politica monetaria, o sea, el grado en que un anuncio se apart6 de las
expectativas de los mercados. Solo entonces podran compararse en
pie de igualdad los efectos de los anuncios de politica monetaria, en
términos que podrian llamarse “por unidad de sorpresa”

También hay una segunda dimensién de los anuncios que es
importante: su contenido informativo. Los anuncios pueden brin-
dar informacion acerca de las intenciones futuras del banco central

Gréfico 2

Montana rusa

Los precios de las acciones y los bonos en las economias de
mercados emergentes fluctuaron enormemente después de
que la Reserva Federal diera indicios en 2013 de que podria
frenar su compra de activos en gran escala.

(vola})tilidad de los indices de precios de bonos y acciones)
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Fuente: Bloomberg.

Nota: Los precios de las acciones se miden con el indice de Mercados Emergentes de MSCI
(MSCI) y los precios de los bonos con el indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P
Morgan (EMBI). La volatilidad de los indices se mide como desviaciones estandar en 30 dias.
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con respecto a los niveles de las tasas de politica monetaria. Esto se
conoce como el factor de sefializacion de los anuncios. Se trata de
un elemento fundamental para la politica monetaria; de hecho, es el
medio principal para hacer que dicha politica tenga consecuencias
concretas. Aumentar o reducir una sola vez la tasa surtird muy poco
efecto en la economia. La inica manera en que el banco central puede
incidir en las tasas a mas largo plazo que importan para las decisiones
economicas, tales como las inversiones, la contratacion de personal
y el consumo, es mediante las senales que transmite sobre futuros
cambios de las tasas de interés clave.

Pero los anuncios de politica monetaria también pueden contener
otra informacion, que denominamos el factor de mercado. Mediante
estas comunicaciones, los bancos centrales pueden transmitir infor-
macion sobre la disponibilidad de bonos para los inversionistas
privados (debido a la evolucion del tamario del balance del banco
central) y los riesgos que pudieran afectar el crecimiento y aumentar
la inflacién (o las incertidumbres al respecto), asi como sobre cambios
en las preferencias del banco central (por ejemplo, qué tan rapido
devolver la inflacién a la tasa deseada) y sus objetivos.

Las dos dimensiones de los anuncios (el elemento sorpresa y el
contenido informativo) pueden observarse en los precios de los
bonos inmediatamente después de los anuncios de politica monetaria
(en este estudio, un periodo de un dia). Por una parte, las sorpresas
relacionadas con el factor de sefial de los anuncios deberian afectar a
los bonos de plazo mas corto. Esto se debe a que los bancos centrales
solo pueden comprometerse a seguir una determinada linea de politica
durante unos tres afios aproximadamente, que es el lapso en el que
pueden hacer prondsticos razonables del rumbo de la economia.
Mas alld de ese horizonte, cualquier medida seria descartada por los
mercados como palabreria barata. Por otra, las sorpresas relacionadas
con el factor de mercado de los anuncios deberian afectar a la prima

Gréfico 3

Sorpresa

Los anuncios imprevistos de la Reserva Federal surtieron un
efecto mucho mayor durante la fase no convencional de la
politica monetaria que antes de 2008.

(respuesta a un aumento de una unidad de sorpresa)
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Fuente: Célculos de los autores.

Nota: El gréfico representa el efecto estimado de una restriccion hipotética sorpresiva
de la politica monetaria sobre los precios de las acciones, el rendimiento de los bonos y
los tipos de cambio durante tres fases de la politica monetaria estadounidense: conven-
cional, no convencional y el periodo en el que la Reserva Federal dio indicios de que
reduciria sus compras de bonos. Los efectos de una sorpresa de mercado se representan
en colores claros; los de una sorpresa de sefial en colores mas oscuros. En los tipos de
cambio, los valores positivos indican una depreciacion de la moneda extranjera frente al
dolar de EE.UU.
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que se obtiene por poseer bonos a mas largo plazo. Se emplea un
método estadistico llamado de andlisis de componentes principales
para extraer los movimientos del rendimiento de los bonos a plazo
mas corto y mas largo en los dias de los anuncios: se considera que
los primeros representan sorpresas de las senales y los segundos,
sorpresas del mercado.

Eldltimo paso consiste en medir los cambios en los precios de los
activos y los flujos de capitales en los mercados emergentes como
reaccién a la politica monetaria de Estados Unidos. Esto se hace
mediante la llamada metodologia de estudio de eventos, enla que se
examina la forma en que reaccionan los mercados en las economias
emergentes inmediatamente después de un anuncio de politica
monetaria en Estados Unidos. Este método es particularmente util
para determinar la causalidad, porque el shock que predomina en los
dias del anuncio es probable que sea consecuencia de ese anuncio.
Ademas, se supone que el impacto en los mercados financieros de las
economias emergentes se siente de inmediato o por lo menos dentro
delos dos dias siguientes. Asi pues, los cambios en los precios de los
activos y los flujos de capitales dentro de ese plazo pueden atribuirse
en promedio a los shocks de la politica monetaria estadounidense.

El contagio se ha intensificado

Examinamos la reaccion de 21 economias de mercados emergentes:
Brasil, Chile, China, Colombia, Corea, Filipinas, Hungria, India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Pert, Polonia, Rumania, Rusia,
Singapur, Sudéfrica, la provincia china de Taiwan, Tailandia y Turquia,
ante 125 anuncios de politica monetaria de Estados Unidos entre
enero de 2000 y marzo de 2014. Concluimos que las sorpresas de la
politica monetaria estadounidense surten un efecto inmediato en la
afluencia de capitales y el movimiento de los precios de los activos
de las economias de mercados emergentes (por lo menos sobre un
periodo de dos dias).

Sin embargo, cuando examinamos por separado los periodos
anteriores a la crisis (durante la fase convencional de la politica
monetaria) y después de noviembre de 2008 (cuando se inici6 la
compra de activos a gran escala), descubrimos que los efectos de
contagio “por unidad” de sorpresa de la politica monetaria esta-
dounidense habian sido distintos y mas fuertes durante la fase no
convencional. Para muchos activos, los contagios habian sido aun
mayores cuando Estados Unidos comenzo a plantear el repliegue
de su compra de activos (entre mayo de 2013 y marzo de 2014).
En términos generales y en todas las fases de la politica monetaria,
los contagios fueron mayores cuando los anuncios sorprendieron
a los mercados con informacion sobre la orientacion futura de las
tasas de politica monetaria (sorpresas de sefial), comparado con
anuncios que sorprendieron a los mercados con informacién que
afectaba el rendimiento a mas largo plazo de los bonos de Estados
Unidos (grafico 3).

Suponemos que los efectos de contagio més profundos durante
la fase no convencional probablemente fueron estructurales en su
mayorfa, fruto de las compras de bonos que se introdujeron en la
fase no convencional de la politica monetaria y de la liquidez que se
genero. Los contagios por unidad de sorpresa no parecen depender
del tamano de los shocks, ya sea que estos estén relacionados con
la adopcién de una politica mas flexible 0 una mas restrictiva o que
se registren en un punto de inflexion en la ténica de la politica (por
ejemplo, ante una primera tentativa de aplicar una politica restrictiva
después de una secuencia ininterrumpida de recortes).



Gréfico 4
Los fundamentos importan

El crecimiento del PIB real, los saldos en cuenta corriente, la inflacién y los

porcentajes de deuda local en manos de extranjeros tienen un impacto signifi-

cativo en los efectos de contagio de la politica monetaria estadounidense en

los mercados de acciones, bonos y divisas.
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Fuente: Calculos de los autores.

Nota: Los rectangulos verdes representan los factores que amortiguan los efectos de los shocks de la politica monetaria
no convencional de Estados Unidos; los rectdngulos rojos representan los factores que amplifican estos efectos. Cuanto
mas oscuro el color, mayores son los efectos. El factor de sefial se refiere a la informacion sobre la politica monetaria
futura que transmite un shock. El factor de mercado se refiere a la informacién sobre la disponibilidad de bonos para los
inversionistas privados, a los riesgos que pueden afectar el crecimiento y aumentar la inflacién y a los cambios en las
preferencias y objetivos del banco central. La cuenta corriente es la balanza del comercio neto, los ingresos netos y los

Acciones Tipos de cambio

Crecimiento del PIB

El hecho de que el contagio parezca mayor
durante la fase no convencional de la politica
pone de relieve el costo de llevar las tasas de
interés a un nivel cero. Por lo tanto, si se desea
evitar el contagio profundo, es preciso adoptar
politicas apropiadas en los buenos tiempos, a
fin de reducir al minimo el riesgo de alcanzar el
limite cero en los malos. Estas politicas podrian
abarcar otros elementos macroeconémicos,
tales como el gasto y los impuestos, con objeto
de estabilizar la relacion entre la deuda y el
PIB y conservar un margen fiscal que permita
apoyar la economia en las fases descendentes.
Se podrian incluir reformas estructurales, por
ejemplo en los mercados laborales o la educa-
cién, para impulsar el crecimiento y el empleo.
También se deberian aplicar politicas pruden-
ciales, con objeto de mantener la estabilidad
financiera. Entre estas tltimas politicas podria

pagos de transferencia netos de un pais.

Pero también hallamos que los contagios se vieron afectados por
la situacién econdmica del pais. Los paises cuyos parametros econo-
micos fundamentales eran mds sélidos sufrieron un menor contagio.
Es decir, los efectos del contagio, en especial durante el periodo de
la politica monetaria no convencional, se amortiguaron de manera
significativa cuando el crecimiento del PIB real era mds alto y el
saldo de la cuenta corriente més solido, ademés de tener el pais una
inflacién mas baja y menores porcentajes de deuda local en manos
de extranjeros. Algunos han sostenido que los fundamentos econé-
micos tuvieron un mayor efecto con el paso del tiempo, a medida
que los inversionistas comenzaron a hacer distinciones entre paises.
No obstante, en este estudio se hallé que las variables fundamentales
de la economia importaban incluso en las reacciones iniciales a los
anuncios de politica monetaria estadounidense. Los rectangulos verdes
del grafico 4 muestran los factores internos que ayudaron a amortiguar
los shocks, mientras que los rojos sefialan los que los amplificaron.

También examinamos si los contagios eran mas profundos en los
mercados de mayor tamaro, mas liquidos (con muchos compradores
y vendedores), 0 ambos. En teoria, los efectos del tamario del mercado
por si solo son ambiguos, debido a que entran en juego dos fuerzas
opuestas. Los mercados mds grandes atraen mds inversionistas
extranjeros, lo que aumenta la volatilidad, pero al mismo tiempo
tienden a ser mas liquidos, lo que deberia reducirla. De hecho, enla
practica el mero tamario del mercado no es un factor que intensifique
o amortigiie considerablemente el contagio. Sin embargo, cuando se
toma en cuenta la liquidez del mercado, hay algunas pruebas de que
los més grandes estan expuestos a contagios mayores. Los efectos de
la liquidez son mas claros: los mercados mas liquidos disminuyen
el efecto de contagio, conforme a lo previsto. Por ende, siempre y
cuando los mercados se mantengan liquidos a medida que crecen,
el riesgo de que sufran contagios deberia ser limitado.

Consecuencias para las politicas

No es sorprendente que la politica monetaria de Estados Unidos
tenga repercusiones en el resto del mundo, en vista de su predomi-
nio en los mercados mundiales. Sin embargo, encontramos que el
contagio particularmente profundo es un fenémeno reciente en su
mayor parte, pues data de la crisis financiera mundial.

figurar la imposicién de requisitos de capital
o de liquidez a los prestamistas, asi como de
limites a los prestatarios en cuanto a la relacion préstamo/valor
o servicio de la deuda/ingresos.

Asimismo, hay una leccién para las economias de mercados
emergentes. Teniendo en cuenta que los efectos adversos del contagio
de la politica monetaria estadounidense guardan relacién con la
situacion econdémica del pais receptor (es decir, que cuanto mejores
son los parametros fundamentales y mas liquidos los mercados, mas
se amortiguan los efectos de los shocks de la politica monetaria de
ese pais), las economias de mercados emergentes deberian mejorar
sus variables fundamentales lo mds que puedan. En periodos de
turbulencia o crisis se puede recurrir a otras politicas (tales como
intervenciones cambiarias o incluso medidas de gestion del flujo
de capitales) para controlar el exceso de volatilidad y el desorden
en los mercados, pero estas politicas no deben considerarse un
sustituto de politicas economicas generales idoneas.

El contagio es mas extendido y profundo si proviene de sorpre-
sas de sefial. Esto es una buena noticia, pues los bancos centrales
comprenden mejor el canal de sefializacién y lo pueden controlar
mejor con una comunicaciéon sobre las intenciones inmediatas y
futuras de la politica. Por ende, la Reserva Federal y otros bancos
centrales influyentes deberian poder contener la fuente de los
shocks que tienen efectos de contagio mundiales.

Al mismo tiempo, aun cuando las sorpresas de mercado pro-
ducen un menor contagio, sus efectos se diferencian menos de un
pais a otro y son menos predecibles. Para mitigar los efectos de
las sorpresas de mercado, los bancos centrales de las economias
avanzadas deberian concentrarse en minimizar los shocks de
rendimientos de los bonos a largo plazo cuando dichos bancos
reducen o ponen fin a su dependencia de politicas monetarias no
convencionales. Esto lo podrian lograr, por ejemplo, dejando que
venzan los activos que han acumulado en vez de venderlos. No
obstante, si optan por venderlos, deberian hacerlo de una forma
muy predecible. W

Jiagian Chen es Economista del Departamento de Europa del
FMI. Tommaso Mancini-Griffoli es Experto Principal del Sector
Financiero y Ratna Sahay es Subdirectora, ambos en el Depar-
tamento de Mercados Monetarios y de Capital del FMI.
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NOTAS MONETARIAS

MUIJERES dignas
Hay una notable falta de L <
diversidad de género en e a e n c I 0 n
las monedas del mundo

Christopher Coakley

UANDO de dinero se trata, el mundo les pertenece a los hombres. O al menos asi parece, a juzgar por los

rostros de los grandes que adornan la gran mayoria de los billetes y las monedas de los paises. Sin embargo,

algunas naciones si emplean su moneda para honrar a sus mujeres lideres, artistas y otras pioneras (de ayer y

hoy). Estados Unidos se uni6 tarde a este club, con el anuncio en junio de 2015 de que por primera vez en mas
de un siglo habra una mujer en la cara de un billete. Pero, ;quiénes son las mujeres que han obtenido este reconocimiento
y por qué es importante?

Nacimientos y matrimonios

La dltima mujer estadounidense en la cara de un billete de
doélar fue Martha Washington, la primera dama, durante el siglo
XIX. Incluso hoy las mujeres a menudo tienen un lugar en un
billete 0 una moneda debido a su nacimiento o matrimonio.
La imagen de la Reina Isabel II, lider de mas de doce estados
soberanos, cambia de manos alrededor del mundo.

Tal vez sea un reflejo de los obsticulos de la sociedad que
algunas de las mujeres mas célebres del mundo hayan surgido
de las sombras de sus maridos, podria decirse que eclipsandolos
en el proceso. Personalidades carismdticas —hoy en los billetes
de sus paises— incluyen a las politicas Eva Perén en Argentina y
Corazon Aquino en Filipinas, y a la artista Frida Kahlo en México.

00997090

Martha Washington en la cara de un billete de 1 délar de EE.UU. en el
siglo XIX; la Reina Isabel Il en un billete australiano de 5 délares.

Eva Perén en un bono argentino de 2 pesos.

Quienes apoyan una mayor igualdad de género en los
billetes senalan la inspiracion que tales heroinas pueden
ser para las ninas.
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“;Es muy importante que reconozcamos y homenajeemos a nuestros héroes

y heroinas!”.

Es llamativo ver cudntos billetes rinden homenaje a pioneras
que debieron irrumpir en circulos politicos, artisticos y cien-
tificos desde afuera. Hoy se homenajea a lideres sufragistas
en billetes de dolares de Australia, Canada y Nueva Zelandia.
Marie Curie, la fisica y quimica nacida en Polonia que luego
adopto la nacionalidad francesa, ha aparecido en francos y en
eslotis: tanto es el orgullo de Francia y Polonia por la primera
mujer en recibir un Premio Nobel. Quienes apoyan una mayor
igualdad de género en los billetes senialan la inspiracion que
tales heroinas pueden ser para las nifias.

| A

AP 398447

Marie Curie en un billete polaco de 20.000 eslotis.

Y sin embargo el foco de atencion no siempre son los logros
de las mujeres a titulo individual. En los afios sesenta, el billete
de 1 yuan de China mostraba a una mujer en un tractor como
manifestacion de los principios econdmicos que el gobierno
deseaba promover. Hoy el billete de 2 yuanes presenta a mujeres
desconocidas pertenecientes a una minoria étnica, en un mensaje
de inclusién que rehuaye a la identificacién individual.

Mujer manejando un tractor en un billete chino de 1 yuan a partir de la década de
1960; mujeres pertenecientes a minorias étnicas en el actual billete de 2 yuanes.

—Maya Angelou

Jane Austen en un billete del Reino Unido de £10.

El valor del dinero

En el Reino Unido y Estados Unidos, las campaiias por la inclusion
de mujeres en los billetes han provocado un gran debate, con
didlogos animados sobre los méritos de las distintas candidatas,
pero también situaciones desagradables. En junio de 2013, la
activista britanica feminista y periodista Caroline Criado-Pérez
sufri6 un ataque coordinado de mensajes ofensivos en las redes
sociales tras su exitosa campafa para incorporar la imagen de
Jane Austen en el billete de £10.

Las economias exitosas reconocen y
recompensan los esfuerzos de todos,
tanto de hombres como de mujeres.

El debate ha puesto el dedo en la llaga, tal vez debido a que la
evidente ausencia de las mujeres de los billetes da lugar a pre-
guntas mas amplias sobre la subvaloracién de las mujeres en la
economia. Hay estudios que muestran que las brechas de género
en cuanto a participacion en la fuerza laboral y paga contindan
siendo obstinadamente amplias.

Este ano, un informe del FMI determiné que el 90% de los
paises analizados presentaba al menos un obstaculo legal a la
actividad econdmica de las mujeres. El estudio del FMI concluyo
que la participacion plena de las mujeres en el mercado laboral
puede generar beneficios econdmicos significativos.

Las economias exitosas reconocen y recompensan los esfuerzos
de todos, tanto de hombres como de mujeres. Ya es hora de que
nuestro dinero también lo haga. Wl

Christopher Coakley es Oficial de Comunicaciones en el
Departamento de Comunicaciones del FML
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Las pruebas de tension deben adaptarse y ampliarse para evaluar
la estabilidad de todo el sistema financiero

Dimitri G. Demekas

UANDO los ingenieros quieren asegurarse de que una

estructura o un sistema estan bien disefiados, utilizan

una técnica llamada prueba de tension: exponen el

sistema a shocks y esfuerzos mucho mayores que a
los que se vera sometido durante su uso regular, y asi pueden
confirmar que se cifle a las especificaciones, determinar sus
limites de ruptura o examinar sus modos de averia.

Los gerentes de instituciones financieras, y mas recientemente
los reguladores financieros, han adaptado las pruebas de tension
para medir la resistencia de las instituciones financieras. Con este
fin someten sus carteras a simulaciones numéricas de grandes
“shocks” hipotéticos, como una recesion severa, una disminucion
del precio de la vivienda o un desplome del mercado bursatil, y
calculan los efectos de estas circunstancias en las ganancias, el
capital o la capacidad de las instituciones financieras para seguir
cumpliendo sus obligaciones.

Sin embargo, el uso de pruebas de tensién para evaluar la
capacidad de recuperacion de todo el sistema financiero no es
tan sencillo como sumar los resultados para las distintas insti-
tuciones. Para lograr que sean un instrumento util se necesitan
nuevos enfoques y técnicas.

Un comienzo sencillo

Las pruebas de tension se emplearon por primera vez para los
bancos a comienzos de la década de 1990 (véase recuadro). Estos
primeros modelos eran relativamente simples: suponian un shock
exdgeno y estudiaban el efecto de las pérdidas que este producia en
el capital del banco correspondiente. Planteaban hipétesis simplistas
sobre la reaccion del banco al shock, por ejemplo, en términos
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de la distribucién de las ganancias, la expansion del crédito
o la reduccién de la deuda. Se concentraban en la solvencia
del banco (es decir, en cudnto capital le quedaba después del
shock). Cuando se consideraba el riesgo de que una institucion
se quedara sin efectivo (riesgo de liquidez), se lo trataba como
un factor independiente de la solvencia. Ademas, por lo general
se ignoraban las interacciones entre los bancos y los efectos de
retroalimentacion en la economia en su conjunto.

Estas pruebas de tension tenfan un enfoque microprudencial
o limitado a una sola institucién: su propdsito era evaluar la
probabilidad de que una determinada institucion fallara si las
condiciones eran adversas. Se pensaba que asi se podria garantizar,
a su vez, la estabilidad del sistema financiero en su totalidad.

Demasiado y muy poco

No obstante, incluso cuando los reguladores bancarios comenza-
ron a adoptar pruebas de tension, muchos de ellos comprendian
que velar por la solvencia de cada institucion no era ni necesario
ni suficiente para cerciorarse de que todo el sistema financiero se
mantuviera estable. Como lo sefialara el fallecido Andrew Crockett,
ex Gerente General del Banco de Pagos Internacionales, el enfoque
microprudencial de la reglamentacién financiera podria “esforzarse
por lograr demasiado y arrojar muy pocos resultados”

Podria esforzarse por lograr demasiado puesto que la quiebra
ocasional de una sola institucion no constituye un problema si
otras pueden tomar su lugar y atender a sus clientes, sus presta-
tarios y sus depositantes. Al instituir un sistema reglamentario
concebido para evitar toda quiebra se corre el riesgo de ofrecer
una proteccion excesiva.



Asimismo, podria arrojar muy pocos resultados debido a
que la reglamentacion a nivel de cada compaiiia no toma en
consideracion ni la posibilidad de contagio entre las distintas
instituciones ni la forma en que cada una de ellas cumple las
reglas en lo que se refiere al capital. A menos que las autoridades
reguladoras tengan en cuenta la interconexion de las instituciones
y su comportamiento colectivo ante un shock, asi como el efecto
que podrian tener en el sistema financiero y la economia, es
posible que no logren minimizar el riesgo de que todo el sistema
caiga en una situacion critica con los costos econdmicos que ello
entrafia, es decir, que exista un riesgo sistémico (Crockett, 2000).

La reciente crisis financiera mundial resalté drasticamente la
importancia del riesgo sistémico y la incapacidad de la regula-
cién microprudencial para contenerlo. En 2008, Ben Bernanke,
Presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, hizo un lla-
mado a ampliar el “campo visual” de las autoridades reguladoras
y supervisoras para incluir el riesgo sistémico (Bernanke, 2008) o,
como lo habia dicho antes Crockett, “amalgamar las dimensiones
microprudenciales y macroprudenciales de la estabilidad financiera”

Una nueva generacion

Se presentan dos desafios al pasar de pruebas de tension tradi-
cionales de tipo microprudencial a una “nueva generacién” de
pruebas macroprudenciales:

El origen de las pruebas de tension financiera

Una de las primeras entidades en adoptar pruebas de tensién
fue JPMorgan Chase & Co., que a comienzos de la década

de 1990 emple6 una metodologia denominada “valor en
riesgo (VaR)” para medir el riesgo de mercado de un shock
determinado, es decir, en qué medida afectarian el valor de la
cartera del banco los cambios en el precio de los activos.

Los entes regulatorios no tardaron en ponerse al dia. Se sabia
desde hacia mucho tiempo que los bancos que se financiaban
con depdsitos asegurados por el gobierno tenian un incentivo
para asumir riesgos excesivos, de modo que el objetivo de la
reglamentacion del capital minimo era obligarlos a absorber
cuanto menos parte de las pérdidas imprevistas que sufrirfan
en caso de concretarse estos riesgos, para mitigar de esta forma
el riesgo moral y proteger a los depositantes. Los reguladores
vieron que las pruebas de tension eran una forma de calcular las
pérdidas potenciales en circunstancias adversas y podrian apor-
tar informacién importante en la reglamentacion del capital.

Las pruebas de tension se volvieron un elemento esencial de
la reglamentacién a comienzos de la década de 2000, cuando las
reglas de Basilea II exigieron que los bancos realizaran pruebas
de tension para evaluar el riesgo de mercado y, en ciertos casos,
el riesgo crediticio, y mantuvieran un monto minimo de capital
en proporcion a sus activos riesgosos. Tales pruebas tenfan
que ser "plausibles, estrictas y pertinentes” a fin de ayudar a
los bancos a evaluar su capacidad para absorber pérdidas y
determinar las medidas que podrian tomar para reducir el
riesgo y conservar capital (BCBS, 2005). Con este instrumento,
los reguladores estarian en condiciones de velar por la solvencia
de cada institucion, exigiéndole mantener un monto minimo de
capital en proporcion a sus activos riesgosos.

o La introduccion de dimensiones que abarcan todo el sistema,
o dimensiones de equilibrio general, de modo que los resultados
de las pruebas de tension dependan no solamente del tamaiio y la
naturaleza del shock inicial y de los mecanismos estabilizadores
de cada institucion financiera, sino del comportamiento de estas
instituciones en respuesta al shock y de la forma en que interactian
entre si y con otros agentes econémicos, incluidos prestatarios,
depositantes e inversores. Esto reviste una importancia particular
silas pruebas de tension abarcan un horizonte cronoldgico amplio.

« El cambio de enfoque de estas pruebas de tension, pasando
de las instituciones individuales a la capacidad de resistencia de
todo el sistema, es decir, su capacidad para seguir funcionando y
prestando servicios de intermediacion financiera a la economia real.

Del andlisis de la experiencia de los bancos centrales, los orga-
nismos supervisores y el FMI a partir de la crisis, se desprende
que las pruebas de tension han progresado significativamente al
abordar el primero de estos desafios, pero su progreso ha sido
mucho menor al enfrentar el segundo.

Existen muchos modelos de uso difundido que incluyen algunas
dimensiones de “equilibrio general” para todo el sistema en las
pruebas de tension. Estos corresponden a dos categorias generales.

o Los modelos basados en balances emplean los datos de balan-
ces de entidades concretas para evaluar el efecto de un shock en
la calidad del activo, los ingresos y —en definitiva— el capital de
cada banco (para las pruebas de solvencia) o las diversas medidas
del flujo de fondos o la liquidez del banco (para las pruebas de
liquidez). Luego, los resultados se suman para dar una idea de la
vulnerabilidad del sistema en su conjunto.

Conforme a este enfoque, que aplican cominmente los bancos
centrales y los organismos de supervisién de todo el mundo, se
incorporan de manera explicita en el modelo las dimensiones
que pretende captar quien realiza la prueba de tension, ya sean
interacciones entre solvencia y liquidez, comportamientos de
respuesta al shock o efectos de retroalimentacion macroecond-
micos. De esta forma se hace posible estudiar el efecto del shock
por varios canales y determinar cuanto contribuye cada uno al
resultado final.

Esta ventaja tiene un precio. En primer lugar, a medida que se
agregan elementos a los modelos aumenta répidamente la com-
plejidad del andlisis y de los computos, asi como los datos que
se precisan. Esto hace que los modelos sean lentos, engorrosos
y costosos de elaborar y aplicar. Segundo, debido a que se basan
en datos de los balances de los bancos, dependen crucialmente
de la disponibilidad y calidad de esos datos.

No obstante, sin duda el mayor defecto de este enfoque es que,
considerando las distintas maneras en que los bancos estan inter-
conectados, la suma de las pérdidas o deficiencias de capital de
cada entidad bancaria no es representativa de la vulnerabilidad del
sistema en su conjunto: para agregar correctamente las diferentes
deficiencias es necesario tener cierto conocimiento de la compleja
interdependencia de los balances de los distintos bancos.

o Los modelos basados en precios de mercado utilizan (princi-
palmente) datos de mercado para inferir la probabilidad de que
una institucién incurra en dificultades o en incumplimiento de
sus obligaciones. Estos captan (por lo menos en principio) todas
las fuentes de vulnerabilidad y contagio, incluido el riesgo de
panicos bancarios ocasionados por los temores autovalidados
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de los inversores. Dicho riesgo podria no reflejar la situacion
financiera real de un banco, que posiblemente haya sido sdlida
antes del panico. Otra ventaja es la simplicidad de los computos.

Una debilidad evidente de estos modelos es el hecho de que
dependen de datos de mercado, que estan expuestos a “pertur-
baciones” y podrian sobreestimar o subestimar los riesgos. Otro
inconveniente es que los modelos en cuestion, al extraer informa-
cién de datos de mercado para elaborar un indicador de la solvencia
de los bancos, no permiten que quien aplica la prueba de tension
distinga entre los diferentes factores que contribuyen al resultado
final: shock inicial, interdependencia de riesgos, formas comunes
de exposicidn y contagio entre instituciones. Todos estos factores
se combinan en una probabilidad de dificultades financieras o
de incumplimiento calculada por el modelo, lo que ha llevado a
que ciertos criticos los descarten por considerarlos “cajas negras’”.

Comparado con el adelanto alcanzado al incorporar dimensiones
de equilibrio general en las pruebas de tensién microprudenciales,
es relativamente poco lo que se ha avanzado en medir correcta-
mente la capacidad de resistencia del sistema financiero en general
y su posibilidad de seguir prestando servicios de intermediacion
financiera en condiciones de tension.

Esta medicion debe llevarse a cabo de una forma que permita
que los distintos bancos y sus supervisores tomen medidas como
reaccion a los resultados. Es dificil idear un modelo que mida
correctamente el riesgo sistémico y la contribucion de cada ins-
titucion a dicho riesgo, para luego correlacionar los resultados
con el marco regulatorio establecido para cada banco. Es todavia
mas dificil lograr que ese modelo sea lo suficientemente robusto
como para usarlo en una variedad de entornos y para diversas
instituciones financieras, y que sea lo suficientemente simple
como para explicarlo a los supervisores, los gerentes de bancos
y los participantes en el mercado.

Ajustar los controles

;Como pasamos de la situacién actual al uso de pruebas de tension
macroprudenciales mas eficientes?

Empleando una variedad de modelos: En vista de las limi-
taciones de los métodos actuales, es sorprendente observar que
varios bancos centrales y organismos reguladores recurren al
uso de un unico modelo. Al hacerlo, el resultado de las pruebas
de tensién queda supeditado a las restricciones que impone un
marco analitico tnico.

Mas bien, deberian usar una variedad de modelos para realizar
estas pruebas macroprudenciales. Entonces, el reto seria interpretar
y sintetizar los resultados de los diferentes modelos para lograr
un mensaje coherente y persuasivo. ;Deberian combinarse o pro-
mediarse los diversos resultados conforme a una regla estricta?
sDeberia aplicarse un criterio cualitativo para ponderar resultados
diferentes (y posiblemente contradictorios)? Se trata de preguntas
complejas respecto de las cuales no hay consenso entre los especia-
listas. Empero, este es un desafio que vale la pena confrontar, pues
ayudaria a comprender el riesgo sistémico y se elevaria la calidad
del didlogo resultante acerca de la estabilidad financiera.

Preparando un mayor niimero de escenarios de tension, y mds
inteligentes: La mayoria de las pruebas de tensién son ejercicios
que se limitan a uno o dos escenarios macroecondémicos (por
ejemplo, un escenario de recesion “adverso” y otro “grave”). Hay un
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problema importante en este enfoque: la capacidad de recuperarse
de un shock de una probabilidad dada no supone que el sistema
puede recuperarse de todos los shocks con el mismo grado de
probabilidad. Ademas, asi se ignora la naturaleza transfronteriza
del riesgo, que esta adquiriendo una importancia cada vez mayor:
los bancos y otras instituciones financieras estan cada vez mas
interconectados allende las fronteras y podrian ser vulnerables
a shocks que se originan en un pais o un mercado extranjero, o
que se propagan por medio de una de estas entidades foraneas.

La solucion obvia consiste en emplear muchas hipétesis extremas
pero plausibles para las pruebas de tension. De esta forma, la idea
que se tendria de la capacidad del sistema para resistir a una gama
de shocks seria mas adecuada que con un solo escenario. Ademas,
el uso de multiples hipétesis (junto con una variedad de modelos)
tendria otra gran ventaja: reduciria al minimo la posibilidad de que
una determinada institucién pudiese “alterar la prueba’, riesgo que
los entes reguladores reconocen (Oficina de Estudios Financieros,
2012; Banco de Inglaterra, 2013).

Ademias del niimero de hipétesis empleadas en las pruebas de
tension, es preciso considerar el tipo de hipdtesis que se utiliza.
En la mayoria de los casos, la principal hipétesis de tension es un
shock macroeconémico adverso, exdgeno al sector financiero.
Sin embargo, en muchas de las crisis reales que se han registrado,
el shock se origina por completo dentro del sistema financiero y
luego le sigue una recesion. En un estudio de 43 crisis bancarias
en 30 paises, Alfaro y Drehmann (2009) muestran que solo la
mitad aproximadamente estuvieron precedidas por condiciones
macroecondmicas adversas.

Por consiguiente, las pruebas de tensién macroprudenciales
eficaces deberian contener un niimero mds alto y una gama mds
amplia de hipétesis de tension “inteligentes” que abarquen una
variedad de riesgos, entre ellos shocks macroecondémicos internos,
cambios en el precio de los activos y contagio transfronterizo. Para
ello serfa preciso entender en detalle los riesgos que inciden en el
sistema financiero, incluidas las dimensiones transfronterizas, lo
cual complicaria la tarea de sintetizar los resultados y comunicarlos,
en particular cuando provienen de una diversidad de modelos.
Estos desafios son los que han impedido que muchos organismos
supervisores opten por esta solucion. Sin embargo, en vista de los
importantes escollos que plantea limitar el nimero de hipdtesis
apenas a una o dos, quiza sea el momento de reconsiderar la relaciéon
costo-beneficio del enfoque actual.

Ampliando la cobertura a las entidades financieras no ban-
carias: Las pruebas de tensién microprudenciales se han aplicado
tradicionalmente a los bancos debido a que estos eran los agen-
tes predominantes en el campo de la intermediacion financiera.
No obstante, hoy en dia se ha desdibujado la frontera entre los
bancos y las instituciones no bancarias; el sector no bancario se
ha expandido considerablemente en tamario e importancia, y la
crisis financiera mundial ha demostrado que las entidades finan-
cieras bancarias y no bancarias estan intimamente relacionadas
entre si y que los riesgos se transfieren con facilidad entre ambas.
Asi pues, las pruebas de tension deberian incluir tanto a bancos
como a entidades no bancarias, y la decisién de qué entidades no
bancarias se deben incorporar en las pruebas de tension deberia
estar supeditada a las circunstancias de cada pais. Deberia darse
prioridad a los sectores que estén estrechamente relacionados con



los bancos por medio de vinculos de propiedad o financieros; tipi-
camente las compaiiias de seguros, que ya disponen de modelos
de larga data para sus pruebas de tension. Las empresas de gestion
de activos, los fondos de inversion abiertos y a veces los fondos
de pensiones también pueden ser importantes fuentes de liquidez
para los bancos y podrian verse afectados por un shock sistémico
o ser un conducto del shock.

Estudiando modelos basados en agentes: Los modelos de prue-
bas de tensién micro y macroprudenciales, al igual que todos los
modelos econémicos tradicionales, comparten una caracteristica
fundamental: suponen que los individuos o las instituciones se
comportan siempre de un modo racional, que sigue un modelo
basado en la experiencia anterior, y que las decisiones de politica
influyen en este comportamiento de la misma manera para todos los
participantes en el mercado. Estas suposiciones no toman en cuenta
algunos elementos cruciales de las crisis financieras, en especial:

« Elhecho de que los participantes en el mercado son heterogéneos
y a menudo toman decisiones poco racionales, particularmente en
momentos de tension.

« El surgimiento de una nueva dindmica en momentos de ten-
sion, cuando las relaciones entre instituciones financieras pueden
cambiar de manera repentina.

« El hecho de que la respuesta de las instituciones reguladas a
las sefiales de politica depende, en parte, de las condiciones que
enfrentan estas instituciones.

Los modelos basados en agentes pueden captar muchos de
estos elementos. Un modelo de este tipo supone la presencia de
agentes autdnomos y heterogéneos que disponen de informacion
limitada, y establece reglas simples que dictan cémo actuar en
distintas circunstancias. Estas reglas pueden variar de un tipo
de agente a otro (como bancos, depositantes e inversores) y
contemplan el comportamiento gregario y el panico. El modelo
determina la manera en que pueden interactuar estos agentes
(por ejemplo, como conforman redes) y puede analizar varios
tipos de shocks. Los modelos basados en agentes se usan cada
vez mas para el modelado macrofinanciero, y se han utilizado
versiones relativamente mds simples para analizar el impacto de
escenarios de tension en la solvencia de los bancos, su liquidez
y su posibilidad de contagio.

Los modelos basados en agentes son complejos y tienen sus
propios inconvenientes. Para llevarlos a la practica se necesitaria
modificar los enfoques que tradicionalmente adoptan quienes se
encargan de las pruebas de tension (y las destrezas que tradicio-
nalmente deben poseer). Sin embargo, la limitada experiencia
acumulada hasta ahora en su aplicacién sugiere que pueden
brindar perspectivas singulares de los aspectos que mas importan
en un escenario de tension: el comportamiento de los bancos y
otros agentes econémicos en tiempos de crisis.

Incorporando pruebas de tension en el marco de las politicas
de estabilidad financiera: El gran interés reciente en las pruebas
de tension estd generando un riesgo. Los encargados de formular
las politicas econdmicas, los reguladores, los participantes en el
mercado y el publico en general podrian prestar demasiada aten-
cién a estas pruebas, descontextualizar sus resultados y asignarles
un peso mucho mayor del que se merecen como orientadoras de
las medidas de politica. Este riesgo es evidente si se considera la
forma en que los resultados de las pruebas han tendido a prevalecer

en el debate publico en Estados Unidos sobre la solvencia de los
bancos de ese pais después de promulgada la Ley Dodd-Frank, y
en Europa después de una serie de pruebas muy publicitadas que
realiz6 la Autoridad Bancaria Europea. La atencion sin precedentes
que reciben las pruebas de tensién parece a veces eclipsar, en lugar
de informar, la conversacion acerca de la estabilidad financiera entre
todos los actores pertinentes de la sociedad.

Este riesgo ya fue senalado. Al fijar los principios dptimos
para las pruebas de tension macroprudenciales, el FMI advirtio
(FMLI, 2012, pégs. 44-45):

“Por extensa que sea la cobertura de los factores de riesgo, por
refinados que sean los modelos analiticos, por severos que sean
los shocks incluidos en las pruebas de tension y por cuidadosa
que sea la estrategia de comunicaciones, existe siempre el riesgo
de que ocurra lo ‘impensablé’

[...] Las pruebas de tensién siempre tendran madrgenes de
error, sin importar lo mucho que se esfuerce quien las aplica. Ex
post, sus resultados casi siempre serdn optimistas o pesimistas.
Ademds, siempre habra un riesgo relacionado con el modelo,
acceso imperfecto a los datos o una subestimacion de la grave-
dad del shock. Por consiguiente, los resultados de las pruebas de
tension deberian colocarse en un contexto mas amplio”

El llamado a incorporar firmemente las pruebas de tension
en el marco de la estabilidad financiera es fundamentalmente
una advertencia. Las pruebas de tensién macroprudenciales son
apenas uno de los muchos instrumentos que se emplean para
evaluar la capacidad de resistencia del sistema. Deberian con-
siderarse como un complemento de otros instrumentos, como
los indicadores de alerta anticipada y, algo que resulta crucial,
deberian combinarse con las perspectivas que se obtienen de la
supervision constante de las distintas instituciones financieras. l

Dimitri Demekas es Director Adjunto en el Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital del FMI.

Este articulo estd basado en el estudio del mismo autor, IMF Working Paper
15/146, “Designing Effective Macroprudential Stress Tests: Progress So Far and
the Way Forward”.
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Aspiraciones

Las finanzas
islamicas
traspasan
sus limites
geograficos
tradicionales
y expanden
sus horizontes
con el sukuk
y otros
productos
financieros

Ananthakrishnan Prasad

1 PRIMER Ministro britanico David

Cameron anuncid en el Foro Econémico

Islamico Mundial de 2013 que queria que

Londres se convirtiera en "uno de los
mayores centros de finanzas islamicas del mundo".
Los comentarios del Primer Ministro no causaron
sorpresa entre quienes siguen la evolucion finan-
ciera. Enlos tltimos afios, los bancos islamicos han
empezado a operar en paises como Dinamarca,
Francia, Luxemburgo, Nigeria, Suiza, Sudéfrica y
el Reino Unido. Ademas, grandes bancos europeos
y estadounidenses, como Citibank y HSBC, han
abierto ventanillas de banca islamica.

El Reino Unido cuenta con cinco bancos que se
dedican a las finanzas islamicas, mds de 20 bancos
que ofrecen productos islamicos y 25 despachos
de abogados con unidades de finanzas islamicas.
En Londres hay US$38.000 millones en sukuk
(bonos islamicos), emitidos principalmente por
empresas y bancos con sede en Oriente Medio. Y
en junio de 2014 se emitieron sukuk soberanos por
valor de £200 millones, la primera oferta de este
tipo fuera del mundo isldmico. Desde entonces,
la RAE de Hong Kong, Sudéfrica y Luxemburgo
han emitido sukuk soberanos.

Las finanzas isldamicas constituyen uno de los
segmentos de crecimiento mas rapidos del sector
financiero, y no solo en Oriente Medio. El cre-
cimiento de la banca islimica superé a la banca
convencional durante la década pasada, y en la
actualidad representa mas del 20% de los activos
del sistema bancario en 10 paises: la Republica
Islamica del Iran y Sudén, que cuentan con cen-
tros financieros islamicos desarrollados, asi como
Arabia Saudita, Bangladesh, Brunei Darussalam,
los Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Malasia,
Qatar y Yemen (gréfico 1).
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mundiales

Aeropuerto Internacional Queen Alia, Aman, Jordania.

A nivel mundial, los activos financieros isldmicos
crecieron a tasas de dos digitos en la tltima década
hasta alcanzar US$1,8 billones al final de 2013, y
se espera mas crecimiento (Ernst & Young, 2014;
IFSB, 2014; Oliver Wyman, 2009). Este crecimiento
reflejala demanda por parte de poblaciones musul-
manas grandes y relativamente no bancarizadas que
buscan depositar el dinero o invertir en bancos y
productos financieros que siguen la Sharia, es decir,
aceptables bajo la ley islamica (véase el recuadro).
También representa un crecimiento relativamente
rapido en muchos paises donde residen estas pobla-
ciones, al igual que los fondos de ahorros en las
economias exportadoras de petréleo que buscan
oportunidades de inversién que siguen la Sharia.

Caracteristicas singulares

La ausencia de tasas de interés fijas y el hecho de
que los préstamos estan respaldados por activos
implican que los bancos islamicos funcionan de
forma diferente a los bancos convencionales. Los
bancos islamicos normalmente estdn financiados
por cuentas corrientes, que no reciben interés, y
cuentas de inversion con distribucién de bene-
ficios, en las cuales los inversores reciben un
beneficio determinado por la rentabilidad final
del banco o del fondo de activos financiados por
estas cuentas. El banco utiliza esos fondos para
comprar activos, por ejemplo casas, en el caso de
una hipoteca, o equipamiento industrial, en el
caso de un préstamo empresarial, que més tarde
vende o arrienda al prestatario. Los beneficios
financieros estan relacionados con la rentabilidad
subyacente o el valor locativo del activo. El banco
también se dedica a financiamiento similar al de
capital en proyectos econdmicos, compartiendo
beneficios y riesgos con empresarios.



Los sukuk funcionan de un modo similar. El inversor provee
fondos utilizados para comprar activos que luego se venden o
arriendan al prestatario, con pagos graduales a lo largo del tiempo.
El monto del capital normalmente no estd garantizado y el beneficio
esta relacionado con el precio de compra subyacente del activo y
los beneficios que obtiene, que entonces se utilizan para compensar
a los inversores. Los inversores también pueden asociarse con el
emisor y participar en los beneficios y las pérdidas.

La actividad bancaria domina las finanzas islamicas, llegando a
representar alrededor de cuatro quintos del sector en 2013. Pero
el mercado de sukuk estd creciendo a un ritmo acelerado (grafico
2). Sus activos constituyen casi 15% del sector, que incluye arren-
damientos financieros, mercados de valores, fondos de inversion,
seguros y microfinanzas.

La creciente expansion de las finanzas islimicas promete varios
beneficios. Los principios de distribucion del riesgo y el financiamiento
respaldado por activos pueden ayudar a fomentar una mejor gestion
del riesgo por parte de las instituciones financieras y los clientes.

Asimismo, las instituciones financieras isldmicas pueden aumentar
la inclusion financiera de las poblaciones desatendidas y mejorar el
acceso a las finanzas para la pequefia y mediana empresa. Ademas,
los sukuk son idéneos para financiar la infraestructura, lo que res-
palda el crecimiento y el desarrollo econdmico. Segun un estudio
dela CFI (CFJ, 2014), en nueve paises (Arabia Saudita, Egipto, Iraq,
Jordania, Libano, Marruecos, Pakistan, Tinez y Yemen) existe una
necesidad de financiamiento potencial de entre US$8.600 millones
y US$13.200 millones para financiamiento islimico de pequeiias y
medianas empresas, con un correspondiente potencial de depdsito
de entre US$9.700 millones y US$15.000 millones. Puesto que
muchas empresas de este tipo no buscan préstamos en la banca
convencional por razones religiosas, existe un amplio potencial de
financiamiento islimico sin explotar en dichos paises.

Desafios tinicos

Si bien se espera que la expansion de las finanzas islamicas ayude al
crecimiento, plantea desafios en cuanto a regulacion, supervision
y gestion de la politica monetaria. Ademas de los mecanismos de
supervision que requieren las finanzas convencionales, las finanzas
islamicas exigen proteccion de las cuentas de inversion, gestion de
la Sharia y ciertos requisitos de adecuacion del capital en relacion

¢£Qué son las finanzas islamicas?

Las finanzas islamicas son los servicios financieros que cumplen
las leyes islamicas (Sharia) y sus principios éticos. La ley islamica
requiere que las transacciones financieras estén orientadas al apoyo de
actividades econémicas productivas y que los inversores compartan
tanto el riesgo como el beneficio de la inversion que financian. Las
finanzas isldmicas, por tanto, animan a las partes involucradas en
una transaccion financiera a compartir el riesgo y el beneficio. Las
transacciones estan respaldadas por activos o basadas en activos
(los inversores tienen derecho sobre los activos subyacentes). Las
finanzas islamicas prohiben el pago de intereses (debido a que
obtener beneficios a partir de un intercambio de dinero se con-
sidera inmoral), asi como los productos financieros relacionados
con una incertidumbre excesiva (incluidas las ventas al descubierto
y las apuestas), y excluye el financiamiento de actividades que se
consideran perjudiciales para la sociedad.

con contratos islamicos y tratamiento de las cuentas de inversion.
Estos aspectos regulatorios y legales son muy importantes debido
al aumento de complejidad de las transacciones que buscan eludir
la prohibicion del cobro de intereses. La gestion de riesgos resulta
igual de importante para los bancos islamicos que para los bancos
convencionales, aunque el enfoque difiere en algunos aspectos dada la
naturaleza singular de los contratos islimicos subyacentes, por ejemplo
financiero, la caracteristica de distribucién de beneficios y pérdidas.

Las finanzas islamicas tienen implicaciones importantes en la
politica tributaria. Los sistemas tributarios normalmente favore-
cen el financiamiento mediante deuda sobre el financiamiento
mediante venta de acciones. Asegurar la igualdad de condiciones en
el tratamiento tributario de las transacciones financieras islamicas
es esencial o estara en desventaja competitiva. Existen limitaciones
en los instrumentos del banco central para gestionar la liquidez
de los bancos islamicos. Un aspecto clave es ampliar la gama de
instrumentos que siguen la Sharia y crear mercados liquidos. Las
redes de seguridad subdesarrolladas, especialmente la falta de
una garantia de depdsitos que siga la Sharia y de mecanismos de

Gréfico 1
Ampliar el alcance
Las finanzas islamicas representan mas del 20% de los
activos del sistema bancario en 10 paises.
(porcentaje de activos del sistema bancario, fines de 2013)
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Grafico 2

Sukuk en rapido crecimiento

La emision mundial de sukuk ha aumentado drasticamente
desde el cambio de siglo.
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Importancia de los mercados
financieros islamicos

Bl De importancia sistémica

B De importancia sistémica potencial a mediano plazo
dadas las tasas de crecimiento actuales
De minima importancia sistémica

Fuente: Junta de Servicios Financieros Islamicos, 2014.

prestamistas de ltima instancia, aquejan al sector de las finanzas
islamicas. La baja tasa de alfabetizacion del consumidor y la relativa
escasez de expertos en Sharia también presentan desafios para el
desarrollo del sector.

Estos factores pueden debilitar el alcance de las finanzas isla-
micas para ampliar el acceso al financiamiento en jurisdicciones
donde el desarrollo financiero es especialmente importante para
el crecimiento. También pueden poner en peligro la seguridad y
solvencia del sector. Por lo tanto, se necesitan esfuerzos continuos
para mejorar la forma en la que se aplican las normas existentes de
las finanzas islamicas, tanto a escala nacional como internacional.

La industria es atin incipiente, carece de economias de escala y
opera en un entorno que no aprovecha sus caracteristicas especiales.
Para lograr un crecimiento solido, el sector de las finanzas islamicas
debe progresar en varios mbitos.

Las normas han sido definidas por los 6rganos normativos islami-
cos (incluida la Junta de Servicios Financieros Islamicos, con sede en
Kuala Lumpur y fundada en 2002), pero las practicas de regulacion
y supervision en muchas jurisdicciones atin no se centran de lleno
en las caracteristicas de riesgo especificas de los bancos islamicos.
Esto puede animar a las instituciones a aprovechar en lagunas
legales para eludir normas desfavorables en jurisdicciones en las
que los bancos islamicos operan junto con bancos convencionales
o fuera de las fronteras. Un aspecto fundamental es la forma en la
que se define la adecuacion del capital. Las normas de actividades
bancarias islamicas otorgan a los supervisores la facultad de reducir
los requisitos de capital si un banco islamico esté financiado por
cuentas de distribucién de beneficios que reflejan la naturaleza de
absorcion de pérdidas de la transaccion. Pero esa decision se debe
tomar de forma transparente, sin sobrestimar la capacidad de los
bancos de causar pérdidas en titulares de sus cuentas.

Una dificultad importante a la que se enfrentan los bancos
islamicos y las autoridades monetarias en sus jurisdicciones es
la carencia relativa de instrumentos y mercados monetarios que
cumplan la Sharia. Esto limita el alcance de una gestion efectiva
de la liquidez en los bancos islamicos, obligindolos a mantener
mayores saldos en caja y limitando su capacidad para invertir sus
depdsitos en interés de sus depositantes y la macroeconomia de su
pais. Del mismo modo, sin transacciones en mercados monetarios
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que sigan la Sharia, los bancos centrales disponen de limitados
instrumentos para alcanzar sus objetivos de politica monetaria,
sobre todo cuando los bancos islamicos representan una parte
significativa del sistema. En tales casos, una prioridad importante
es promover el desarrollo de valores a corto plazo que se pueden
utilizar para transacciones entre bancos islamicos y como garantia
de operaciones monetarias.

Los instrumentos financieros islamicos también plantean desafios
en los dmbitos de proteccion del consumidor y del inversor. Por
ejemplo, los titulares de cuentas en bancos islamicos podrian no
estar informados sobre su riesgo de pérdida: se deben explicar estos
riesgos de forma clara. Asimismo, los mecanismos de gestion de los
bancos islamicos deberfan asignar un papel apropiado a los titulares
de cuentas de inversion, dados los riesgos adicionales a los que se
enfrentan. Estas dificultades abogan por poner suma atencion a las
normas de la Junta de Servicios Financieros Islamicos.

Cumplimiento de las normas

Una inquietud creciente es que la responsabilidad de asegurar el
cumplimiento de la Sharia se deja con mucha frecuencia en manos
de los consejos de la Sharia de cada banco, lo que puede llevar a
incoherencias. Para solucionar este problema se requiere un enfoque
de doble vertiente: una sélida estructura de gobierno Sharia a nivel
nacional y una funcién asignada a los reguladores para asegurar
que los consejos de supervision de la Sharia en cada banco sean
independientes y acaten ciertas normas.

Un reto fundamental en todos los sistemas financieros es esta-
blecer marcos para asegurar que los shocks que afectan a las insti-
tuciones individuales y los mercados, en caso de que se produzcan,
puedan contenerse y no debilitan la confianza en la estabilidad del
sistema financiero en general. Esto requiere, entre otras cosas, un
sistema eficaz de seguro de depdsitos, marcos para la resolucion
de bancos especificos en casos de crisis financieras y la capacidad
de proveer liquidez de emergencia cuando sea necesario.

En numerosas jurisdicciones en las que operan bancos islamicos
todavia no existen estos marcos y, en las que ya se han aplicado,
aun tienen que adaptarse a las finanzas islamicas. En el caso de la
garantia de depositos, por ejemplo, es importante aclarar el alcance
dela cobertura alas cuentas de inversion con distribucion de bene-



ficios y asegurar, ademas, que las primas de seguros de los bancos
islamicos no se mezclen con las de los bancos convencionales.
Asimismo, deben aclararse las funciones de la autoridad encargada de
la resolucién y de los consejos de la Sharia en situaciones de quiebra.

La reciente crisis financiera mundial ha puesto de manifiesto la
importancia de las autoridades para responder de forma sistémica
ariesgos para la estabilidad financiera. Las finanzas islamicas sue-
len considerarse menos arriesgadas que las actividades bancarias
tradicionales, ya que los préstamos estan basados en activos y una
gran parte del financiamiento se otorga a través de cuentas con
participacion en los beneficios (y las pérdidas). Sin embargo, estas
ventajas potenciales no se han comprobado por completo y puede
que se vean contrarrestadas, en parte, por la gran inversién de los
balances de los bancos islamicos en sectores relativamente vulnera-
bles a altibajos ciclicos, como el inmobiliario o la construccién. Esto
apunta a la necesidad de una mayor capacidad para supervisar la
acumulacién de riesgos sistémicos y el desarrollo de instrumentos
regulatorios y macroprudenciales para responder si fuera necesario.

La disparidad de tratamiento fiscal de la deuda y el capital, y
la aplicacion de mayores impuestos por tratarse de transacciones
multiples, pueden poner a las finanzas isldmicas en desventaja, lo
que exige mecanismos de contrapeso en las jurisdicciones en las
que operan las finanzas islimicas junto con el sistema financiero
convencional. Por ejemplo, la mayoria de los sistemas tributarios
para sociedades permiten la deduccién de pagos de interés de las
bases imponibles. Para asegurar la comparabilidad, los pagos de
beneficios relacionados con los contratos que cumplen la Sharia
deberian tratarse de manera similar. Ademas, hay dificultades
adicionales asociadas con la aplicacion de ciertos impuestos indi-
rectos (como el impuesto de timbres para documentos legales y
otros impuestos sobre transacciones), dado que las transacciones
financieras que cumplen la Sharia suelen involucrar diversas etapas.
El creciente alcance transfronterizo de las finanzas islimicas ha
puesto de manifiesto estos problemas y requiere un seguimiento
estricto de las practicas dptimas.

Un mercado en crecimiento

La emision global de sukuk ha crecido de manera significativa desde
2006, aunque partiendo de una base baja, y alcanzé US$120.000
millones en 2013. Los sukuk en circulacién alcanzaron un valor
de US$270.000 millones al final de ese afio. Aunque esto solo
representa alrededor de %% de los mercados de bonos globales, y
la emision atin estd concentrada en Malasia y los paises del Consejo
de Cooperacién del Golfo, existe un interés creciente en Africa,
el este de Asia y Europa. La demanda se ve impulsada por diver-
sas entidades (soberanas, instituciones multilaterales y empresas
nacionales y multinacionales de economias desarrolladas y de
mercados emergentes) que desean ampliar el abanico de actividades
econdmicas y proyectos de desarrollo que financian.

La demanda de sukuk por parte de instituciones financieras
islamicas, que cuentan con menos opciones con respecto a ins-
trumentos que cumplen con la Sharia, es natural. No obstante,
también hay un gran interés en el mundo financiero convencional,
gracias a la oportunidad que presentan estos instrumentos para la
diversificacion. Ademas, el desarrollo de sukuk soberanos permite
establecer bonos de referencia que facilitaran el financiamiento
compatible con la Sharia ofrecido por entidades del sector privado.

Financiamiento de la infraestructura

Los sukuk han demostrado una trayectoria sélida en el finan-
ciamiento de mejoras en infraestructuras. Malasia los ha usado
en aeropuertos, puertos maritimos y carreteras. El Aeropuerto
Internacional Queen Alia en Jordania y la terminal Hajj, parte
del proyecto del Aeropuerto Internacional King Abdulaziz en
Arabia Saudita, son solo dos ejemplos de asociaciones publi-
co-privadas financiadas por fondos islamicos. La distribucién
del riesgo del sukuk les otorga una ventaja como instrumento
de financiamiento para proyectos de infraestructura: el disefio
de estos bonos se asemeja a las asociaciones publico-privadas,
en las que los inversores financian y son titulares de los activos.
Los sukuk estan diseniados, desde el principio, para distribuir el
riesgo de manera mas amplia ya que, con el tiempo, todos los
inversores lo comparten de manera uniforme y mas flexible,
debido a que los pagos estan vinculados a los beneficios en lugar
de depender de un calendario fijo. Ademas, la experiencia muestra
que el sukuk puede ayudar a algunos paises a aprovechar una
base inversionista en crecimiento, especializada y mundialmente
diversificada para acabar con sus faltas de infraestructuras. Se
espera que el mercado de sukuk siga expandiéndose con celeridad
y que su desarrollo permita a los bancos islamicos acceder a los
activos liquidos de buena calidad necesarios para cumplir con
las normas internacionales de liquidez. Profundizar este mer-
cado requiere desarrollar el marco de leyes y reglamentaciones,
fortalecer la infraestructura, aumentar la emision soberana con
vencimientos diversificados para gestionar la deuda publica
dentro de un marco sélido de gestion financiera publica, y desa-
rrollar un mercado secundario. Las normas internacionales de
contabilidad y el tratamiento estadistico de los sukuk constituyen
otro ingrediente clave.

Como sugiri6 el Primer Ministro britanico David Cameron, si
las politicas economicas tienen en cuenta las caracteristicas sin-
gulares de las finanzas islamicas, estas cuentan con un potencial
enorme para fomentar un crecimiento inclusivo, el financiamiento
de infraestructuras y la estabilidad. W
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1 PIB ha caido en desgracia

en algunos circulos. Algunos

ambientalistas se oponen rotun-
damente a la idea de dar prioridad al
crecimiento econémico medido por el
PIB. Otros alegan que se necesita con
urgencia una perspectiva mas amplia.
La crisis financiera mundial, el cambio
climatico, la desigualdad: todo ha con-
tribuido a revivir el interés en medir de
otra manera los resultados econdmicos.

Por este motivo, a muchos lectores
les complacera el tono polémico de
The Little Big Number (“El pequeiio
gran numero”). Este libro echa un
vistazo a la historia del PIB, lo inade-
cuado que es como medida del bienes-
tar social y las consecuencias que trae
para el medio ambiente buscar un cre-
cimiento econémico continuo. Plantea
las mismas cuestiones que otra serie
de libros, entre ellos Gross Domestic
Problem, de Lorenzo Fioramonti; mi
propia obra: GDP: A Brief but Affectio-
nate History, y The Leading Indicators,
de Zachary Karabell.

La obra de Philipsen abunda un
poco mas en pormenores histdricos.
Contiene afirmaciones tales como: “Se
puede decir que nuestros antepasados,
por espacio de unos 200.000 ailos antes
de la revolucion agricola, trabajaban
unicamente porque esto los ayudaba

CRITICAS DE LIBROS

a sobrevivir”. ;En serio? ;No hubo
pinturas rupestres, joyeria antigua ni
religién? También postula que debido a
nuestra “fijacion con la acumulacién de
bienes materiales’, el decir que a fines
del siglo XVIII “.. la gente era pobre,
seria equivocarse de plano”. Enton-

ces, ;no estaban menos nutridos que
nosotros, sufrian de mas enfermedades,
vivian vidas mas cortas y muchos de
sus hijos morian en la infancia? Yo no
dudo en tildar de pobres a las personas
del siglo XVIII, considerando esas cir-
cunstancias; no tiene nada que ver con
automoviles o bolsos de mano.

The Little Big Number indica que un
objetivo de las politicas de la década de
1950 fue concentrarse en el creci-
miento, en vez del ingreso nacional.
Esto lo atribuye al optimismo de
Estados Unidos como vencedor de la
Segunda Guerra Mundial. Otra posibi-
lidad es que haya sido consecuencia del
comienzo de la Guerra Fria, cuando
fue preciso demostrar la superioridad
del sistema estadounidense frente al
soviético. Geoft Tily senala un docu-
mento de la OCDE de 1961 como la
primera referencia oficial al estableci-
miento de metas de crecimiento.

En la segunda parte del libro se
examina el debate sobre la necesidad
de ir “mas alla del PIB”, y curiosamente
se asevera que nadie presté mucha
atencion a las limitaciones de nuestra
medicién econémica convencional
desde el asesinato de Robert Kennedy
hasta las audiencias de 2001 en el
Congreso. Esta apreciacion se hace
desde una dptica demasiado centrada
en Estados Unidos; de hecho, el movi-
miento ambientalista mundial man-
tuvo viva la llama de la busqueda de
alternativas durante todo ese periodo.

A Philipsen le gustan los indicado-
res, tales como el Indice de Progreso
Mundial, que muestra que el progreso
se detuvo por completo en la década
de 1970. Esto siempre me ha parecido
absurdo: aun si la década de 1970
fue un verdadero punto de inflexion
en lo que se refiere a los costos para
el medio ambiente, ha habido gran
innovacién que ha contribuido al
bienestar, asi como un crecimiento
indiscutible desde la década de 1970.
No se trata inicamente de la invencién
del tamoxifeno, medicamento que ha

tenido gran éxito en la lucha contra el
cancer, o de Internet, sino del hecho de
que mas occidentales viven en hogares
que tienen teléfono, inodoro dentro de
la vivienda y calefaccion central. Claro
estd que esto compromete el medio
ambiente, pero ;de verdad significa
que no se ha progresado?

En el libro se recomienda descar-
tar por completo el PIB y sostener
un didlogo nacional sobre objetivos
econdmicos basados en principios de
sostenibilidad, equidad, responsabili-
dad democritica y viabilidad econo-
mica. No queda claro de qué forma
se compagina esta solucioén con las
diversas iniciativas de tipo “tablero de
instrumentos” que se encuentran en
curso y se describen en la obra. Tales
iniciativas incluyen una serie de indi-
cadores que tienen como fin captar un
sentido mas amplio de bienestar social,
como el equilibrio entre la vida laboral
y la personal, la calidad del medio
ambiente y el compromiso civico. Son
indicadores que recomend¢ la influ-
yente Comision Stiglitz-Sen-Fitoussi
en su informe de 2009.

Esta solucion es interesante, como
también lo es la consulta publica. Sin
embargo, todavia no se ha aclarado
cudl de estos “tableros” es el mejor, ni
qué deberia contener.

Por ende, para establecer una serie
de indicadores sociales que vayan
“mds alla del PIB” ahora hay que
trabajar duro como lo hicieron Simon
Kuznets, Richard Stone, James Meade
y sus muchos colegas, los precursores
y creadores de las cuentas nacionales
modernas, para dar origen al PIB en
las décadas de 1930 y 1940.

Para la politica fiscal y monetaria se
precisa algin tipo de medida agregada
de la actividad. Las estadisticas de las
cuentas nacionales contienen también
mucha informacién que podria
constituir un tablero 1til, de modo que
reitero que descartar todo eso seria
desperdiciar un activo intelectual. No
obstante, a la pregunta basica de si
vamos a ir “mas alla del PIB” hay que
contestar con un si rotundo.

Diane Coyle

Profesora de Economia en la
Universidad de Mdnchester

y autora de la obra

GDP: A Brief but Affectionate History
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Misbehaving
The Making of Behavioural
Economics

W.W. Norton & Company Inc, Nueva York, 2014,
432 pags., US$27,95.

a economia del comportamiento

percibe el mundo como un

lugar repleto de seres humanos,
no “econos’, el término que Richard
Thaler y Cass Sunstein popularizaron
en Nudge, su obra trascendental en
este campo. Ahora Thaler ha escrito
un nuevo libro sobre el tema. El resul-
tado es una obra muy humana, que
comienza con un conmovedor tributo
a Amos Tversky, cuya colaboracion
con Daniel Kahneman le habrian
merecido con seguridad el Premio
Nobel si no hubiera fallecido tragica-
mente a los 59 afios de edad.

En aras de una total transparencia,
advierto que trabajé con Thaler cuando
el gobierno britanico cre6 el primer
equipo de estudio del comportamiento.
Me gustan sus ideas y disfruto su com-
paiifa, como aquella vez en un bar en
Londres donde hablamos de si la cos-
tumbre britanica de comprar tragos “en
ronda” fomentaba el exceso.

Ellibro es de lectura amena, pero
también constituye un estudio serio
de la economia del comportamiento
como ejemplo de un cambio de para-
digma, como lo sugiere Thomas Kuhn
en La estructura de las revoluciones
cientificas. El debate dentro de la
Universidad de Chicago, y en otros cir-
culos, era obviamente intenso y a veces
llegaba a ser personal. Thaler describe

su propia carrera como una lucha con-
tra el modelo ortodoxo prevaleciente
de la “eleccion racional”. El libro enu-
mera una serie de “anomalias’, es decir,
conclusiones que parecen contradecir
el modelo racional. Es obvio que estos
hallazgos no fueron bien recibidos por
muchos economistas. Thaler men-
ciona haber tenido que “pasar por el
calvario” de escuchar las criticas en

los seminarios, donde sus opositores
decian que la evidencia no venia al
caso pues aun asi se podia suponer que
las personas se comportan “como si
estuvieran siguiendo” el modelo de la
eleccién racional.

Las anomalias de Thaler derriban
premisas anteriores de manera contun-
dente, spero cuéles deberian reempla-
zarlas? Presumiblemente necesitamos
basar nuestros modelos en premisas
que sean congruentes con la manera
como se comportan los seres humanos
en la practica. El verdadero éxito de la
economia del comportamiento radica
en que ha llevado a los gobiernos a
cambiar sus politicas y la forma de
ejecutarlas: ahora hay mas gente que
dona 6rganos en Brasil, paga impuestos
en Guatemala, lo duda antes de tirar
basura en Dinamarca, usa preservativos
en Kenya y ahorra para su jubilacion
en India, Estados Unidos y el Reino
Unido. La lista es cada vez mas nutrida.
Claro estd que el libro no es perfecto:
Thaler es humano. Quienes no traba-
jan en universidades estadounidenses
no reciben tanta atencién. En muchos
sentidos, Thaler es un economista
convencional, lo que no es sorpren-
dente para alguien que ha pasado tanto
tiempo en universidades de Estados
Unidos. De hecho, cuando ocupé el
cargo de Director Ejecutivo en el FMI
y el Banco Mundial, mi queja sobre los
economistas de esas instituciones era
que, a pesar de su aparente diversidad,
todos se habian educado en universi-
dades de Estados Unidos y pensaban
de modo semejante. En el libro es inttil
buscar alguna referencia a otros centros
de estudios del comportamiento como
el de la University College de Londres
o de la Universidad Nacional de
Singapur. Ademas, me habria gustado
leer més acerca de temas filosdficos: el
equilibrio entre los aspectos libertarios
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y paternalistas que se ponen de relieve
en la primera obra de Thaler.

Para que la obra tuviera una longitud
razonable, se omitieron algunos temas
interesantes, tales como la aplicacion de
sus conceptos a la politica de desarro-
llo, como por ejemplo se trata en Poor
Economics, de Abhijit Banerjee y Esther
Duflo, y en el Informe sobre el Desarrollo
Mundial de 2015 del Banco Mundial.
Tampoco estudia a fondo las perspecti-
vas relacionadas con el comportamiento.
Las teorias no son lo suficientemente
precisas como para indicarnos qué
resultado se obtiene en diversas situa-
ciones y contextos. Henrich, Heine y
Norenzayan han sefialado que casi todas
las investigaciones en el campo de la
psicologia se realizan con un pequefio
subgrupo de personas educadas de
culturas occidentales y paises indus-
trializados, ricos y democriaticos.

Por lo tanto, las instituciones inter-
nacionales deberian tener cautela al
aplicar tales conclusiones a otras cul-
turas. Esto lo comprobé en una confe-
rencia en Australia, en la que mostré
a los asistentes los mensajes que el
equipo del Reino Unido habia usado
para convencer a la gente de donar sus
o6rganos. Los australianos escogieron
como mas convincente un mensaje
distinto al que se obtuvo en los ensa-
yos aleatorios del Reino Unido. El
publico australiano era bastante occi-
dental, educado, rico y democratico,
pero a todas luces era diferente.

Thaler tiene un mensaje para el
FMI: hay mucho margen para aplicar
enfoques conductistas a temas fiscales,
pero los economistas conductistas
deberian pasar de la microeconomia
a la macroeconomia. Este salto equi-
vale a entender que los politicos, los
burdcratas, los administradores, los
empleados e incluso los funcionarios
de instituciones internacionales son
en definitiva seres humanos. Las reco-
mendaciones de politica que suponen
lo contrario pueden dar pésimos resul-
tados. En mi opinidn, no leer este libro
deberia considerase mala conducta.

Gus O’Donnell

Presidente No Ejecutivo de Frontier
(Europa) y ex Secretario del
Gabinete del Reino Unido



¢ El paraiso perdido?

David Kotz

The Rise and Fall of Neoliberal
Capitalism

Harvard University Press, Cambridge,
Massachusetts, 2015, 270 pags., US$39,95 (tela).

a peor clase de nostalgia es extra-

fiar una época que nunca existio.

La Biblia inici6 esa practica con su
relato del Edén. Hollywood la mantuvo
viva con peliculas sobre el Lejano Oeste.
Y el economista David Kotz contribuye
al género con el libro The Rise and Fall
of Neoliberal Capitalism (Ascenso y
ocaso del capitalismo neoliberal). Se
trata de una historia econdmica del
periodo posterior a la Segunda Guerra
Mundial, cuando, segiin Kotz, el capi-
talismo era mas amable, mas humano
y estaba mucho mejor regulado.

El tipo de capitalismo que Kotz con-
sidera que predomind entre el final de la
guerra y los primeros anos de la década
de 1980 estuvo repleto de contradiccio-
nes. El autor asevera que, aun cuando en
esa época se pagaban mas impuestos, a
la gente le iba mejor y la economia crecia
mas rapidamente. Si bien el comercio
estaba sujeto a mds restricciones, las
compaiiias prosperaban. Aunque no se
permitia que los precios de muchos bie-
nes flotaran libremente, la gente ahorra-
ba mds. No obstante, en Wall Street las
comisiones eran fijas y mas altas que los
promedios de hoy en dia, el sector finan-
ciero representaba un porcentaje mucho
mas reducido del PIB y sus ganancias
eran mucho menores que las actuales.

Kotz afirma que reinaba la armonia
entre los empleados y los patronos, y
que a los sindicatos se les reservaba un
lugar en la mesa de negociaciones. (Sin
embargo, enterrado bajo algin lote de

estacionamiento o el gramado de algin
estadio yace Jimmy Hoffa, el dirigente
sindical desaparecido, quien podria
confirmar o desmentir la idea de que

las relaciones entre los trabajadores y las
empresas se caracterizaban por una gran
armonia). Kotz sugiere que la cordiali-
dad y la armonia de las décadas de 1950,
1960 y 1970 fueron el sello distintivo del
capitalismo de la posguerra.

Conforme a la narrativa de Kotz, a
todos los grupos de la poblacién les iba
mejor antes que ahora, salvo al 1% mas
pudiente. Pero Kotz no explica cémo
le iba al medio ambiente ni qué tan
seguros estaban los trabajadores en su
lugar de trabajo antes de que existieran
la Administracién de Seguridad y Salud
Ocupacional y la Agencia de Proteccion
Ambiental de Estados Unidos. Tampoco
habla de la atencién de salud ni de los
adelantos médicos, farmacéuticos y cien-
tificos del momento, y omite referirse a la
innovacion. Este libro es sobre economia;
no es una obra sobre negocios.

El autor también menciona muy so-
meramente el tema de las finanzas. Al
hacerlo, las apreciaciones de Kotz son
mayormente negativas.

Un problema del libro de Kotz es que
nadie sabe a ciencia cierta si tiene razén
0 no cuando opina, de forma contraria
alalogica, que el capitalismo era mas
dindmico cuando estaba limitado por
reglas mas estrictas. Las cifras que cita
Kotz adolecen de muchas distorsiones.
Escribe, por ejemplo, que el PIB creci6
auna tasa promedio del 4% de 1948 a
1973,y que disminuyé al 3% de 1973 a
2008. Esta caida de la tasa de crecimiento
le indica a Kotz que el capitalismo estaba
dando més resultado cuando estaba con-
dicionado al cumplimiento de normas
mas restrictivas. Lejos de disminuir el
ritmo del crecimiento, el New Deal del
presidente Roosevelt y las normas de la
posguerra lo aceleraron. El argumento
es que al capitalismo le va mejor con las
manos atadas.

Seguin Kotz, el crecimiento mundial
siguid una trayectoria practicamente
idéntica. Sostiene que la desaceleracion
mundial fue consecuencia de un siste-
ma capitalista mas competitivo (y mas
encarnizado), y que a medida que los
precios de mercado sustituyeron a los
precios controlados, estas fuerzas que
competian de forma mads intensa fueron
un lastre para el crecimiento. ;De veras?

En mi opinién son mucho mas con-
vincentes otros argumentos sobre el
crecimiento en esos afos. Por ejemplo, en
las décadas de 1950 y 1960, la economia
se mantuvo pujante debido a que el mun-
do se seguia reconstruyendo después de
la guerra. Ademas, el pais estaba tratando
de dar cabida al aumento de la poblacién
en la posguerra, lo que condujo a una
explosion del sector de la vivienda, y esto
tiene un poderoso efecto en la economia,
pues los propietarios tienden a llenar sus
casas con todo tipo de cosa, desde mue-
bles hasta lavavajillas y refrigeradores.

Las inversiones en grandes proyectos,
como infraestructura y vivienda, produ-
cen algunos de los efectos multiplicado-
res mas altos y duraderos en la economia,
y estos efectos favorecieron en particular
alos jévenes no calificados que inten-
taban decidir entre ir a la universidad
aprovechando el G.I. Bill (una ley para la
educacion de los soldados que retorna-
ban de la guerra) o capacitarse de alguna
otra manera. Los grandes proyectos de
infraestructura no solamente generaron
empleo, sino que dieron lugar a una es-
casez de mano de obra, escasez que elevo
los salarios y aument el ahorro.

La gran pregunta que se plantea en
este libro es como se compara el capita-
lismo contemporaneo con el que habia
inmediatamente después de la Segunda
Guerra Mundial. Es una pregunta
interesante, e incluso podria arrojar
respuestas contrarias a la 16gica, pero
los argumentos de Kotz no resultan
convincentes. El autor simplemente no
logra demostrar que las economias muy
reguladas son mas prosperas, crecen
con mayor rapidez y satisfacen mejor las
necesidades de la gente que las formas
de capitalismo del laissez-faire.

Quedé decepcionado. Este libro pare-
ce ser el tipo de proyecto que se comen-
z6 cuando el mundo se inclinaba en un
sentido y se termin6 cuando se inclinaba
en otro, pero Kotz no incluyo esos
cambios en su libro. Dicho de otra ma-
nera, el periodo armonioso y de rapido
crecimiento sobre el que escribié Kotz
(con la mayor nostalgia de que puede
hacer acopio un economista) en realidad
nunca existio.

Joel Kurtzman

Profesor Emérito del Instituto Milken

y del Centro SEI de Estudios Avanzados
de Gestion de la Wharton School
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#endpoverty #188together

SEMINARIOS 6-11 DE OCTUBRE DE 2015

Lo invitamos a acompafiarnos en estos seminarios que congregaran a destacados pensadores,
expertos en politicas, autoridades gubernamentales, el sector privado, representantes de la sociedad
civil, académicos y medios de telecomunicacién de todo el mundo, y la alta gerencia del Grupo Banco
Mundial y del Fondo Monetario Internacional, en ocasién de las Reuniones Anuales en Lima, Peru.

Nuestros seminarios se centraran en la sostenibilidad, el crecimiento y otras cuestiones econémicas
de actualidad, que incluyen los siguientes temas especificos:

+ ;Cudles son las perspectivas de la economia mundial?

« Desigualdad, inclusion social y prosperidad

« Infraestructura: Invertir para el crecimiento, invertir para la gente

« Desarrollo y mejora del acceso a servicios financieros

« Educacion de calidad para un crecimiento equitativo

« Didlogo sobre el cambio climatico

« Aprovechar el éxito: Mantener un crecimiento elevado y equitativo en Peru
« Oportunidades para fomentar un crecimiento inclusivo en América Latina

+ Gobernabilidad del sector publico e integridad individual

« Empresarios jovenes como impulsores del crecimiento sostenible

Héaganos llegar su opinién. Siganos en Lima, en Twitter #wblive y #188together,
o en linea en live.worldbank.org y imf.org/social.

Jim Yong Kim, Christine Lagarde,
Presidente del Grupo Directora
Banco Mundial Gerente del

Fondo Monetario
Internacional
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