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Maureen Burke traza una semblanza

‘1% Peter Blair Henry

E NINO en Jamaica, Peter Blair Henry miraba, callado

e intrigado, a una sefiora del barrio que se acercaba a

la casa de su abuela de vez en cuando a pedir comida.

No entendia por qué, a diferencia de su propia familia,
esta mujer de cabello enmarafiado y vientre hinchado no tenia
lo suficiente para alimentarse.

Esta diferencia entre abundancia y escasez se hizo ain mas
marcada unos afos después, cuando Henry emigré con sus
padres a Estados Unidos, y se instalo en Wilmette, un suburbio
pudiente de Chicago. Rodeado tinicamente de prosperidad,
a los nueve afos Henry se sintié profundamente conmovido
por el hecho de que en Estados Unidos la gente tenia tanto més
que en su tierra natal. Esta cuestion fundamental del desarrollo
—por qué los niveles de vida varian de un pais a otro y qué se
puede hacer al respecto— ha sido una “obsesién personal” desde
entonces, confiesa Henry.

Hoy decano de la Escuela de Negocios Leonard N. Stern de la
Universidad de Nueva York (NYU), en el corazon de la ciudad,
Henry estd muy lejos de la Jamaica rural de su juventud.

Al entrar al edificio de la Escuela frente a Washington Square
en una radiante mafana de otofio, trata con igual soltura a los
guardias de seguridad, a los alumnos y a los profesores. Atraviesa
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el vestibulo y opta por las escaleras, en lugar del ascensor, para
subir a su despacho, en el piso 10.

Las instituciones frente a las politicas

A los 44 afios el decano mas joven en los 113 afos de historia
de la Escuela de Negocios, Henry ha dedicado gran parte de su
carrera a estudiar el impacto de la reforma economica en la vida
de la poblacion de los paises en desarrollo. Sus trabajos a veces
han ido en contra de la opinién ortodoxa, ya sea sobre el alivio
dela deuda, los flujos internacionales de capital o el papel de las
instituciones en el crecimiento econdmico.

La monografia “Institutions versus Policies: A Tale of Two
Islands’, que publicé en 2009 junto con Conrad Miller, es un
buen ejemplo.

El estudio describia las pronunciadas diferencias entre la
evolucioén de la economia de Barbados y Jamaica. “Quiza sea
tentador para el lector pensar en este estudio como una narrativa
pintoresca de dos islas exéticas mas conocidas por sus playas,
su musica y sus velocistas olimpicos que por su importancia en
la economia mundial’, escribieron. “Nosotros, por el contra-
rio, creemos que esta pardbola caribefia encierra importantes
lecciones generales”.



“A Tale of Two Islands” pretendia desmentir la hipétesis de que
las instituciones desempeiian el papel decisivo en el desarrollo
de un pais. Esa teoria —propugnada, entre otros, por los econo-
mistas Daron Acemoglu, James Robinson y Simon Johnson en
una monografia publicada en 2000— sostiene que la prosperidad
es producto de los incentivos, y que los incentivos son producto
de las instituciones. En 2012, Acemoglu y Robinson dieron mas
cuerpo a esa premisa en un best-seller muy ponderado, Por
qué fracasan los paises: Los origenes del poder, la prosperidad y
la pobreza.

Henry y Miller, que estaban entonces en la Universidad
de Stanford, ponen en entredicho esa teorfa, argumentando
que son las politicas —no las instituciones, ni la geografia
ni la cultura— lo que determina por qué algunos paises son
ricos, y otros, pobres. Comparando Barbados y Jamaica, dos
ex colonias britanicas que heredaron instituciones politicas,
econdmicas y juridicas casi idénticas, sostienen que la marcada
divergencia de los niveles de vida de ambos paises es atribuible
a otro factor; a saber, las decisiones del gobierno en cuanto a
la politica econémica.

Su trayectoria se aparté mucho en los 40 afos transcurridos
desde la independencia, a comienzos de la década de 1960. En
los afios setenta y ochenta, el gobierno jamaiquino incurrié en
profundos déficits presupuestarios, restringio el comercio inter-
nacional e intervino extensamente en la economia. Barbados, por
el contrario, impuso disciplina fiscal, mantuvo la participaciéon
estatal a un minimo y promovio la apertura de los mercados.

El resultado es notable. En 1960, ingreso real per capita era
US$3.395 en Barbados y US$2.208 en Jamaica. Hoy, el panorama
es muy diferente. Barbados goza de mucha mas prosperidad que
Jamaica; su ingreso per capita asciende a US$15.198 y US$5.358,
respectivamente.

“Obviamente, Henry y Miller estan en lo correcto al decir que
es necesario prestar atencion a los efectos independientes de las
politicas macroecondmicas’, afirmaron hace poco en su blog
Acemoglu y Robinson. “Pero las politicas economicas no surgen
de la nada. Las eligen gobiernos y politicos cuyos incentivos
estan determinados por instituciones politicas” De modo que
el argumento de que son las politicas, y no las instituciones, lo
que distingue a Jamaica de Barbados no es convincente, sefialan.

Aunque no todo el mundo esta convencido, para mucha gente
el estudio de Henry y Miller es intrigante porque constituye un
experimento casi natural de los factores que determinan el éxito
o el fracaso economico.

No hay lugar para millonarios

Henry pas6 los ocho primeros afios de su vida en Jamaica, y es
por eso que “A Tale of Two Islands” reviste un significado especial.
“Recuerdo escuchar de pequeiio los discursos de Michael Man-
ley”, comenta, evocando al entonces primer ministro jamaiquino
como un lider inteligente y compasivo, que aspiraba a mejorar la
vida de toda la poblacidn, sobre todo la de los pobres.

“Pero Manley lo hizo de una manera antagénica al mercado
—Y, retrospectivamente, al crecimiento— y emprendid una serie
de experimentos econdmicos que sumieron al pais en la deuda y
condujeron basicamente a ocho afios seguidos de extraordinaria
contraccion econdmica’, explica Henry.

En un discurso pronunciado en 1977, Manley declar6 que “en
Jamaica no hay lugar para millonarios. Si quiere ser millonario,
hay cinco vuelos por dia a Miami”. Esa declaracion fue vista como
un ataque abierto a la empresa, dice Henry.

Muchos jamaiquinos lo tomaron al pie de la letra; entre ellos,
los padres de Henry. Aunque no tenian intencién de tratar de
convertirse en millonarios —el padre era quimico, y la madre,
botanica—, se encontraron con que les resultaba cada vez mas
dificil prosperar en la Jamaica de Manley, asi que se mudaron
cerca de Chicago con Peter y sus tres hermanitos.

Alejarse de lo conocido

Mientras cursaba el ciclo bésico en la Universidad de Carolina
del Norte en Chapel Hill (UNC) a fines de los afos ochenta, a
Henry le encant6 la Economia, que parecia ofrecerle una manera
perfecta de combinar su pasion por las matemdticas, las ciencias
y la solucién de problemas con su interés en cuestiones sociales.

Henry curs6 los estudios universitarios con una beca Morehead
Scholarship (hoy llamada Morehead-Cain), una beca por mérito
completa de cuatro afios para los alumnos de UNC. Inspirado
por las becas Rhodes, el programa selecciona alumnos en base
a su integridad moral, conocimientos académicos, vigor fisico
y capacidad de liderazgo.

La beca incluia un programa de verano que les permitia a los
participantes trabajar o estudiar en cualquier lugar del mundo.
Henry solicité y gand un puesto como auxiliar de investigacion
de un profesor de la Escuela St. Antony de la Universidad de
Oxford que estaba estudiando el papel de las zonas francas en
la economia de la Uni6n Soviética pocos afios antes de que esta
se desintegrara. Tras titularse de bachiller en economia en 1991,
Henry volvié a Oxford, esta vez con una beca Rhodes y para
estudiar matemdticas.

“Esa experiencia fue excelente para sacarme de las costumbres
en las que vivia’, dice Henry.

Habituado al ritmo frenético tipico de una universidad estadou-
nidense, descubri6 que la vida en Oxford se movia a un compas
diferente. Era la época donde no existian los méviles, y la mayor
parte de los alumnos se comunicaban por “paloma mensajera’,
un sistema antiquisimo en el que los mensajes se llevaban a mano
de una punta a la otra del campus. Oxford “realmente me obligd
a bajar la velocidad y concentrarme en estudiar, y eso me dio la
oportunidad de pensar con mas profundidad”, explica.

El paso siguiente fue el doctorado en Economia en el Insti-
tuto Tecnolégico de Massachusetts (MIT). Fue otro trabajo de
verano como investigador lo que llevé a Henry al tema de su
tesis doctoral y, quizas en tltima instancia, a su carrera docente
en ciencias de la empresa.

Henry le pregunt6 a Rudiger Dornbusch, uno de sus profeso-
res en MIT, si podia investigar la crisis de la deuda de América
Latina de la década de 1980. Lo que le sugirié6 Dornbusch fue
que adquiriera un poco de experiencia trabajando con K. Dwight
Venner, Presidente del Banco Central del Caribe Oriental. Venner
estaba intentando crear mercados de capital a largo plazo en el
Caribe oriental y queria evitar los problemas que habian aquejado
a paises como Chile y Argentina. Con un pequeiio estipendio y
un lugar para vivir, Henry viajé a Saint Kitts el tercer trimestre de
1994. La monografia que prepar6 para Venner terminé formando
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parte de la base intelectual del primer mercado de valores de la
Unién Monetaria del Caribe Oriental.

Esa experiencia hizo que Henry pensara mas y mas en la rela-
cién entre los mercados de capital y el desarrollo. ;Le conviene
a una economia de mercado emergente abrir los mercados de
capital a los inversionistas extranjeros? ; Abarata los capitales, tal
como lo predice la teoria econdmica? Y, ;existe un vinculo con el
crecimiento econdmico? Su tesis doctoral de 1997 se centré en
esos interrogantes, basandose en datos de los grandes mercados
emergentes de América Latina y Asia.

Hormigas y cigarras

Henry continta hasta hoy sumamente interesado en el desa-
rrollo de los mercados emergentes, tema de su primer libro,
Turnaround: Third World Lessons for First World Growth,
publicado en marzo. La premisa es que muchas naciones del
antiguo “tercer mundo” han logrado dar un giro econémico
histérico, transformandose en los mercados emergentes que
hoy impulsan el crecimiento mundial.

“Me parecia importante que hubieran logrado dar ese giro con
tres décadas de reformas econémicas impuestas por el primer
mundo, las mismas naciones ahora azotadas por la crisis, pero
cuyos gobiernos parecen reacios a seguir sus propias recomen-
daciones’, le dijo Henry a Dan Schawbel, de Forbes.

Turnaround utiliza datos sobre los precios de las acciones, el
PIB y la inflacién para demostrar que los mercados emergentes
pudieron lograr un éxito econémico notable gracias a la aplicacion
de tres principios fundamentales: disciplina (una dedicacién sos-
tenida a una estrategia de crecimiento pragmatica que es vigilante,
flexible y valora mas lo que beneficia al pais en su conjunto que
lo que beneficia a un particular o un grupo de interés), claridad
(una clara dedicacion de los dirigentes nacionales a un cambio
de direccién) y confianza (entre la ciudadania y el gobierno, por
ejemplo, o entre dos paises).

Para jlustrar a qué se refiere al hablar de disciplina, Henry
menciona a Esopo y su fabula sobre la hormiga y la cigarra. La
cigarra se pasa el verano cantando, mientras que la hormiga
almacena comida para el invierno. Cuando llega el tiempo frio,
la cigarra, muerta de hambre, le pide comida a la hormiga.

Estados Unidos es, segun Henry, una economia avanzada con
comportamiento de cigarra. En la época de prosperidad, cuando
el pais gozaba de un superavit fiscal, el Presidente George W.
Bush decidi6 en 2001 regalarlo recortando los impuestos, en
lugar de ahorrarlo. Cuando al final de esa década estall6 la crisis
financiera, el pais no tenia con qué amortiguarla.

Chile, por otra parte, es un mercado emergente que se com-
porta como una hormiga. Cuando Andrés Velasco asumi6 como
ministro de Hacienda en 2006, el Tesoro se hincho6 del dinero
generado por el auge de los precios del cobre. Aun frente a las
protestas de la poblacion, Velasco se nego a gastar esos fondos. La
estrategia dio resultado: cuando la economia sinti6 el golpe de la
crisis financiera, el gobierno chileno tuvo los medios necesarios
para ofrecer a la ciudadania un recorte de impuestos de US$4.000
millones en 2009 y suavizar asi el impacto.

“Si tuviéramos sencillamente la humildad para observar las
lecciones que ofrece gran parte del tercer mundo, el futuro serfa
mas prospero para todos’, afirma Henry.
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¢Es bueno o malo el alivio de la deuda?

Cuando era estudiante, Peter Henry estaba firmemente con-
vencido de que el alivio de la deuda de los paises pobres era
bueno. Pero después de examinar los datos, cambi6 de opinidn.

En sus analisis se propuso comprobar si el alivio de la deuda
estimulaba el crecimiento de los paises muy endeudados.
Estaba familiarizado con la idea de que una deuda externa
excesiva desalienta la inversion en un pais; un elevado nivel
de deuda implica tasas impositivas altas en el futuro porque se
necesitan mds ingresos tributarios para atender el servicio de la
deuda. De acuerdo con esta teoria del “sobreendeudamiento’,
la cancelacién contable de la deuda genera mas inversién y un
crecimiento mas elevado, con resultados positivos para el pais.

Henry estudi6 los datos y constaté que en el caso de las
economias en desarrollo de mediano ingreso —sobre todo
las de América Latina, cuya deuda bancaria se redujo conta-
blemente en la década de 1980— el alivio de la deuda efecti-
vamente cred valor.

Pero los paises de bajo ingreso que recibieron alivio de la
deuda més adelante, como parte de la Iniciativa para los Paises
Pobres Muy Endeudados, organizada conjuntamente por el
FMI y el Banco Mundial, no tenfan mucho mercado para el
capital privado. En consecuencia, la reduccion contable de la
deuda de estos paises no estimul6 el crecimiento. A diferen-
cia de los paises de mediano ingreso de América Latina, la
principal dificultad econémica para los paises pobres no es
el sobreendeudamiento, sino la ausencia de infraestructura
econdmica basica que sirva de base a la inversion redituable
y al crecimiento.

Por ese motivo, esta iniciativa no ayudara mucho a los
paises pobres. De hecho, podria ser contraproducente. “En la
medida en que parte de la solucion consiste en incrementar los
recursos, el alivio de la deuda no ha incrementado en términos
netos los recursos que reciben los paises pobres’, senala Henry,
anadiendo aaque las instituciones multilaterales simplemente
reducen en un monto equivalente el limite global de ayuda
a disposicion de estos paises. Entonces, el alivio de la deuda
en la practica promueve la ayuda bilateral, que en opinién de
Henry no es tan eficaz como la multilateral porque a menudo
responde a intereses politicos.

La postura de Henry al respecto ha sido duramente criti-
cada. Pero, aclara, “si lo que queremos es realmente ayudar a
los paises a hacer lo que es eficiente, y no hacer algo que nos
haga sentir bien”, tenemos que mirar los datos.

De hecho, las economias de mercados emergentes han realizado
avances notables en las dos tltimas décadas. Hoy generan mas
de la mitad del PIB mundial (en términos del poder adquisitivo),
en comparacion con menos de un tercio en 1990. Ademas,
estas economias tuvieron un desempeio tan bueno durante la
ultima década que, por primera vez, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo pasaron mas tiempo expandiéndose
y sufrieron desaceleraciones mas pequefias que las economias
avanzadas, de acuerdo con la edicién de octubre de 2012 de
Perspectivas de la economia mundial (WEO), del FMI.

Pero hay indicios de que el crecimiento fenomenal de las
economias de mercados emergentes estd tocando a su fin. Su



crecimiento promedio es 1% puntos porcentuales mas bajo que
en 2010 y 2011, de acuerdo con el FML

Ademis, ciertas economias emergentes han experimentado
turbulencia en los mercados en los tiltimos meses. Brasil, India,
Indonesia, Sudafrica y Turquia —apodadas por Morgan Stanley
los “cinco fragiles”— parecieron estar en peligro de sufrir una
crisis monetaria cuando sus monedas cayeron entre 13% y 23%
de mayo a agosto de 2013.

Entonces, esta situacion, ;invalida la tesis de Henry? No, res-
ponde: “Hay que separar el ciclo de la tendencia”

“El relato de la prensa financiera en las ultimas semanas es
que el grupo BRICS [Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica]
esta en baja, y las economias avanzadas, nuevamente en alza.
Es como si se tratara de un juego de suma cero, una especie de
mundo hegemonico, lo cual para mi es una manera errada de
enfocar las cosas”, reflexiona. “El crecimiento de los mercados
emergentes es bueno para el crecimiento de las economias
avanzadas”

“Gran parte de la razon por la cual las economias emergentes
han cobrado impulso en las dos dltimas décadas son las refor-
mas que hicieron a pulso’, acota, reconociendo que aun queda
mucho por hacer.

Mas voz

“Peter realmente piensa mucho en los paises en desarrollo,
y siempre lo ha hecho, desde el momento en que lo conocf”,
comenta Ser-kan Arslanalp, un economista del FMI que fue
su alumno en MIT y después en la Universidad de Stanford.
El panorama intelectual de Henry es producto de su pasado,
a veces de manera sorpresiva (véase el recuadro). “Naci en
Jamaica pero hoy presto servicio en prestigiosas instituciones
del primer mundo en las que me eduqué, asi que creo tener una
perspectiva doble incomparable”, le dijo a Forbes.

Probablemente haya sido debido a esa perspectiva incompa-
rable que Barack Obama, entonces Presidente electo de Estados
Unidos, le pidi6 en 2009 que encabezara un equipo de transicion
encargado de estudiar las instituciones financieras internacionales
como el FMI y el Banco Mundial.

Henry era entonces un ardiente defensor de dar mas voz a los
mercados emergentes en el FMI, y lo sigue siendo. La transfe-
rencia de votos relativos de las economias europeas avanzadas
a las economias de mercados emergentes y en desarrollo en
reconocimiento de la cambiante dindmica de la economia
mundial constituye un paso fundamental, dice. “Es vital que
se las reconozca por los avances realizados”. (La reforma de las
cuotas del FMI que haria efectivo este cambio fue aprobada por
el Grupo de los Veinte en 2010, pero al momento de redactarse
este articulo no ha recibido la ratificacién necesaria de Estados
Unidos, el accionista mds grande del FMI.)

En el momento en que lo seleccioné Obama, Henry ensefiaba
Economia Internacional y era uno de los directores del Center for
Global Business and the Economy en Stanford, donde se habia
incorporado 12 afios atras, con su doctorado recién obtenido.

Entonces golpe6 a la puerta NYU.

“La verdad, nunca pensé que iba a dejar Stanford”, confiesa,
expresando su aprecio por colegas como Anne Krueger y John
Taylor. Pero la nueva oportunidad fue demasiado tentadora,

asi que cruzo el pais con sus cuatro hijos y su esposa, Lisa, ex
alumna de Yale que ejerce psiquiatria pediatrica.

“La Escuela de Negocios Stern es un gran centro académico
que tiene aspiraciones ain mds grandes, con un cuerpo docente
que realiz6 enormes contribuciones durante la crisis financiera’,
explica Henry.

El sentimiento es mutuo. “Después de un tiempo, uno puede
descifrar el lenguaje corporal del comité que selecciona al decano.
Y no sé si alguna vez vi tanta certidumbre o tanto entusiasmo
por un postulante”, declaré en 2009 John Sexton, Presidente de
NYU. “Y cuando lo conoci vi de inmediato por qué: es de una
erudicion y una productividad fantésticas, un lider innato, un
creador de comunidades y, obviamente, una buena persona”.

Bienestar propio y ajeno

Henry, que esta en NYU desde enero de 2010, dice sentir espe-
cial entusiasmo por la reciente expansion internacional de la
universidad, que inaugur6 sucursales en Abu Dhabi en 2010 y
en Shanghai este afio. Aunque la Escuela de Negocios no tiene su
propio campus en estas ciudades, estd comenzando a expandir
su capacitacion en el exterior. En Shanghai, acaba de lanzar una
novedosa maestria en analisis de empresas.

Gracias a esta nueva dimension internacional, Henry ha podido
atraer a docentes de primera linea como Michael Spence (gana-
dor del Premio Nobel de 2001) y Paul Romer, que trabajaban en
Stanford. Yuxin Chen regreso a la Escuela de Negocios Stern este
afo tras varios afios en Northwestern University.

“Hay una cantidad de problemas que son fundamentalmente
de indole mundial, pero que exigen aplicar herramientas adi-
cionales de las ciencias empresariales con una perspectiva mas
amplia’, precisa Henry. ;En qué nos pueden ayudar las finanzas
a determinar como asignar el capital de manera eficiente en el
mundo entero? ;En qué nos puede ayudar el marketing a pensar
como llegamos al consumidor pobre a través de medios digitales?
+Como podemos empezar a visualizar que los consumidores de
articulos de lujo no solo es gente pudiente de Estados Unidos y
Europa, sino que también son las nuevas mujeres empresarias
de Nigeria y Indonesia?”.

En una entrevista publicada este aiio, The New York Times le
sugiri6 a Henry que quiza le convendria mas dirigir una ONG que
una escuela de negocios silo que quiere es ayudar a la poblacion
de paises en desarrollo. “Las cosas que incrementan el valor para
los accionistas de hecho pueden ser muy buenas para la sociedad
en general’, respondié Henry. “Tenemos que pensar de manera
diferente con respecto al papel de la empresa en la sociedad”.
Hay quien estaria de acuerdo; por ejemplo, el Presidente del
Banco Mundial, Jim Yong Kim, quien observé hace poco que
a nivel mundial la asistencia oficial para el desarrollo asciende
apenas a unos US$125.000 millones por aio, el equivalente de
las necesidades de infraestructura de tan solo Africa. “Si uno
tiene grandes aspiraciones para los pobres’, dice Kim, “tiene
que pensar realmente a fondo en el papel del sector privado”

Eso es algo que Henry cree desde hace mucho tiempo. “Una
de las grandes lecciones que aprendi de los afios de Manley en
Jamaica es que no se puede ayudar a los pobres atacando a las
empresas”. Wl

Maureen Burke pertenece al personal de Finanzas & Desarrollo.

Finanzas & Desarrollo diciembre de 2013 7



