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A LOS LECTORES

Hacia donde sopla el viento

ABE decir que este nimero es nuestro homenaje a

Bob Dylan. Quiza parezca raro que una revista de

economia se inspire en el legendario cantautor, pero

uno de sus versos mds famosos, “Los tiempos estan
cambiando’, no dejo de resonar en los pasillos mientras prepa-
rabamos esta edicion especial sobre el pasado y el futuro de la
economia mundial.

No tarareamos la cancién en vano. La letra nos resulté muy
apropiada en este septuagésimo aniversario del Banco Mundial
y el FMI y quincuagésimo aniversario de Feé~D. El mundo ha
presenciado una asombrosa cantidad de cambios en los tltimos
siete decenios.

Asi que, con estos dos aniversarios en mente y con la oda de
Dylan flotando en el aire, nos centramos en la transformacion
pasada y futura de la economia mundial para tratar de dilucidar
como serd la economia de aqui a otros 70 afos mas.

Pedimos a cinco brillantes pensadores econémicos, todos
ganadores de premio Nobel —George Akerlof, Paul Krugman,
Robert Solow, Michael Spence y Joseph Stiglitz—, que opinen
sobre un aspecto de avanzada que probablemente definira el
panorama econdmico en los anos venideros. Sus respuestas
quiza les sorprendan.

En Hablando claro, la titular del FMI, Christine Lagarde, traza
el curso de la institucion en la préxima década; y en otro articulo,
el Economista Jefe del FMI, Olivier Blanchard, extrae lecciones
del acontecimiento econdmico mas severo de los tltimos tiem-
pos, la crisis financiera de 2008, y destaca la necesidad de que
los economistas vean el mundo desde otra perspectiva. Dylan
también estaba silbando al oido de Ayan Kose y Ezgi Ozturk,
que abren su resefia sobre las transformaciones econdmicas de
los ultimos 70 anos con palabras del cantante.

En otros articulos sobre el pasado y futuro de la economia
mundial, Martin Wolf, del Financial Times, examina los riesgos
y el potencial de la globalizacion; Kalpana Kochhar, Yan Sun,
Evridiki Tsounta y Niklas Westelius dan un vistazo a las ten-
dencias econdmicas que pueden ayudar a prepararnos para los
retos del futuro; y Rex Gosh explica el sistema monetario de la
posguerra. Para redondear, Jeffrey Ball escribe sobre el futuro de
la energia en la economia mundial, y Jonathan Ostry y Andrew
Berg abordan el tema econémico més candente de la actualidad,
la medici6n de la desigualdad.

Inspirados por el tema del “cambio’, intentamos una pocas cosas
nuevas: el caricaturista Nick Galifianakis y Joe Procopio relatan
los origenes del FMI de una manera hasta ahora inédita en Fe&D:
una historieta de siete paginas. Y para ahondar en la musica, en
“Bajo la lupa” nos enfocamos en los Beatles como exportadores.

Por ultimo, presentamos una semblanza de un gigante de
la Economia: el ganador del Premio Nébel y catedratico de
Stanford Ken Arrow, quien convirti6 a su temprana pasion por
las matematicas y su trabajo en meteorologia durante la Segunda
Guerra Mundial en una fascinante carrera en Economia. Dylan
diria que Ken Arrow sin duda sabe hacia donde sopla el viento.

Jeffrey Hayden
Director Editorial
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El que ABRIO caminos

Janet Stotsky
traza una
semblanza

de Kenneth

J. Arrow,
economista
tedrico ganador
del Premio
Nobel y pionero
en muchos
campos de la
economia

OS REVOLUCIONARIOS aportes de

Kenneth J. Arrow a la teoria econdmica

tras la Segunda Guerra Mundial son el

pilar del trabajo de varias generaciones
de expertos tedricos y practicos de todos los
ambitos de la economia.

El fallecido economista tedrico Frank Hahn,
en alusion a la descripcion de Shakespeare de
Julio César, dijo una vez que su colega Arrow
“se pasea por el mundo como un coloso’ ... No
hay casi ningtin campo de nuestra disciplina que
Arrow no haya esclarecido e incluso cambiado
profundamente’, como lo demuestra la disparidad
de conceptos economicos que llevan su nombre:
el modelo de Arrow-Debreu, el teorema de la
imposibilidad de Arrow y los activos de Arrow.

Aunque su primer amor fue la matematica
y la estadistica matemdtica, terminé siendo
economista por razones puramente econo-
micas. Se quedo sin dinero cuando estudiaba
estadistica matematica en la Universidad de
Columbia justo antes de la Segunda Guerra
Mundial, y el Departamento de Economia le
ofreci6 ayuda financiera.

El mejor postor

El economista Harold Hotelling dictaba cursos
de estadistica y “un curso de economia mate-
matica” al que Arrow asistié “por curiosidad”.
El curso desperto su interés en la economia
y, cuando escase6 el dinero, Arrow recurri6
a Hotelling. El economista le dijo que él no
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tenia mucha influencia en el Departamento de
Matematicas para conseguirle ayuda financiera,
pero que si Arrow pasaba a estudiar Economia,
entonces silo podia ayudar. “Asi que pasé a estu-
diar economia. Y cuando la gente se escandaliza
por esto, yo les digo, ‘Ustedes son economistas,
spor qué no irme con el mejor postor?”, recordd
recientemente en una entrevista en su oficina
de la Universidad de Stanford, donde pasé la
mayor parte de su carrera.

Este cambio dio inicio a una trayectoria
que incluye un Premio N6bel compartido en
1972, a los 51 afos, el economista mas joven
galardonado. El Comité del Premio Nébel citd
el trabajo de Arrow y el economista britanico
John Hicks en dos temas: la teoria del equilibrio
general, que busca explicar la fijacion de precios
en toda la economia, y la teoria del bienestar,
que analiza la asignacién 6ptima de bienes y
servicios en una economia. Pero el Comité
destaco también que ambos economistas habian
hecho importantes aportes en otros temas.

Esto es especialmente cierto en el caso de
Arrow, que entre otras cosas, ha estudiado
los efectos que tiene el hecho de que una
de las partes de una transaccion tenga mds
informacion que la otra, ha demostrado que el
cambio tecnologico puede surgir de la actividad
econdmica y ha introducido la idea de riesgo
e incertidumbre en el analisis del equilibrio.
También hizo aportes al analisis econémico
de la discriminacion racial y la atencién de



salud. Asimismo, en su tesis doctoral, su primera incursién
importante en el andlisis econdmico, Arrow sento las bases de
la teoria de la eleccion social que analiza cdmo las preferencias
personales se suman para convertirse en decisiones de eleccion
social, como el voto.

Arrow aplicé el rigor matematico a casi toda su labor e
influyé enormemente en la actual orientacion matematica de
la economia.

Hijo de inmigrantes rumanos, nacié en Nueva York en 1921.
Como muchos de su generacion, sufrio los trastornos de crecer
en la Gran Depresion. El buen nivel de vida que llevaba su padre,
que era banquero, dio un vuelco y la familia debié mudarse a
menudo por la fluctuacion de los ingresos de su padre. “Tuve
que estudiar en muchos lugares diferentes”, recuerda. Pero la
familia finalmente volvid a instalarse en Nueva York, donde
asisti6 a Townsend Harris, una escuela secundaria publica de
tres anos de duracién. Alli le pico el bicho de la matematica.
Cuando se gradud en 1936, “atin éramos muy pobres . ..y la
unica oportunidad real de ir a la universidad” era la universidad
gratuita City College of New York (CCNY).

Dice que al igual que a muchos otros jovenes que sufrieron la
Depresion, “Me preocupaba conseguir trabajo . .. y me preguntaba
como hacer para conseguir un trabajo seguro. La respuesta obvia
fue trabajar de profesor de matematicas en la escuela secundaria”
Por eso, se especializd en matematicas y educacion, aunque los
cursos de educacion le parecian “poco inspiradores”

No habia trabajo para enseiiar matematicas

Tal como ocurriria varios afios después en Columbia, Arrow
no tuvo éxito con la matematica. En 1933, eran tantas las
personas que habian aprobado el examen de profesorado de
matemdticas, que en Nueva York no se habia vuelto a realizar
otro examen. Asi, que Arrow decidié “no apostar todo a ese
trabajo. Y aprendi algo llamado estadistica, que me interesd ...
Por suerte, Columbia era el lugar para estudiarla” Cuando se
gradud en CCNY en 1940, su padre pidi6é un préstamo para
pagar la matricula de Columbia, y “me inscribi facilmente en
matematica . . . Pero me di cuenta, y lo confirmé el resto de mi
vida, que los matematicos desprecian la estadistica”

Fue alli que Hotelling intervino y alent6 a Arrow a estudiar
economia. Tras obtener su maestria en matematicas, Arrow se
dedicé a aprender economia. A fines de 1941 ya habia aprobado
todos los cursos previos y el examen oral para el doctorado.
Pero la Segunda Guerra Mundial interrumpi6 sus estudios. “Era
claro que me uniria al ejército”. Asi que en lugar de esperar a
que lo reclutaran, decidié buscar algo que le interesara. “Lo mds
parecido que encontré fue la meteorologia’, actividad crucial para
la Fuerza Aérea, entonces parte del Ejército de Estados Unidos.

Estudié meteorologia en la Universidad de Nueva York y
fue asignado a un centro de investigacion, donde parte de su
labor “era verificar la precision de los pronésticos del clima”
Pero también identificé “un problema real: ;como usar los
pronosticos eélicos para guiar un avion y aprovechar el vien-
to?”. No importaba que los aviones llegaran rapido a Europa
desde Norteamérica, sino ahorrar combustible. Arrow dice
que invent6 una forma de ahorrar un 20% de combustible, que
nunca convencio al ejército de usarla, pero, segun dice, “creo

que después llegd a usarse comercialmente”. Su investigacion
fue la base de su publicacion de 1949, “On the Optimal Use
of Winds for Flight Planning” (Uso 6ptimo del viento para
planificar vuelos). El primer trabajo publicado por el futuro
ganador del Nébel fue en el Journal of Meteorology.

Al finalizar la guerra, Arrow volvié a Columbia, donde le
esperaba una buena beca, convencido de que “tenia que hacer
algo muy importante. . . Creia que era muy buen estudiante,
pero no habia tenido ni una idea original”

En 1947, buscando tema para su tesis, ingresé como inves-
tigador y docente en la Comision Cowles de Investigacion

Econdmica de la Universidad de Chicago. La Comision, fun-
dada en 1932 por el empresario Alfred Cowles, estudiaba el
vinculo entre la teoria econémica, la matematica y la estadistica.
Entonces conoci6 a Selma Schweitzer, que estudiaba alli. No
solo se casaron ese ano, sino que ella le presento al estadistico
M.A. Girschik, que invit6 a Arrow a pasar el verano en la RAND
Corporation, un grupo internacional de expertos en materia
de politicas. “Ese verano de 1948 fue el afio de mi despegue’.

Las conversaciones en RAND con el filésofo y futurélogo
Olaf Helmer inspiraron a Arrow a escribir su tesis sobre la
teoria de la eleccidn social. El concepto era tan nuevo que
su tutor, Albert Hart, no sabia nada del tema. “Pero me tenia
mucha confianza . .. Me dijo: ‘Bueno, no sé de qué se trata,
pero confio en ti”, cuenta Arrow.

En la tesis y en su libro, Eleccion Social y Valores Individuales,
de 1951, afio en que se doctord, Arrow sentd las bases de la
teoria de la eleccién social, que analiza matematicamente
aspectos como la medida en que las diversas opiniones de cada
uno de los votantes sobre candidatos y temas se evidencian en
un resultado eleccionario. En el denominado teorema de la
imposibilidad (o posibilidad) de Arrow, el economista postula
que en condiciones razonables de ecuanimidad, es imposible
que un sistema de votacion refleje exactamente las preferencias
sociales. Los economistas suelen formular modelos en los que
las personas son racionales, una de cuyas consecuencias es que
las preferencias sean transitivas: los votantes que prefieren al
candidato Smith que a Jones y a Jones antes que a Williams,
preferirdn a Smith antes que a Williams. El teorema de Arrow
muestra que cuando se imponen solo cuatro condiciones razo-
nables a tres 0 mas opciones, es imposible unir las preferencias
racionales personales en preferencias sociales que mantengan la
transitividad de la toma de decisiones. No hay un método que
asegure que las preferencias sociales (como el ganador de una
eleccion) reflejen correctamente las preferencias individuales.
La teoria de la eleccidn social se usa para entender la toma
colectiva de decisiones y crear normas de votacion.
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Desbloqueo
Completar la tesis fue la clave de su éxito. “De alguna forma,

sacarme de arriba esa tesis sobre eleccion social me desbloqued”.

Arrow aplicé la matematica avanzada a la teoria del equilibrio
general, idea introducida en 1874 por el economista Léon Walras
y que demostraba en cierta forma que Adam Smith tenia razén.
Innumerables agentes econdémicos persiguiendo fines propios
no crean caos, sino que son guiados por una “mano invisible”
hacia la produccion relativamente ordenada de bienes, servicios
y empleo en toda la economia.

En economia, el equilibrio de mercado es el conjunto de
precios en los que la demanda y la oferta son iguales para todos
los bienes. El analisis del equilibrio parcial ve a la demanda (u
oferta) de un bien como una funcion de su precio, manteniendo
los demas precios fijos. El analisis del equilibrio general analiza
los precios como variables y busca la igualdad de la oferta y la
demanda en todos los mercados. Por ejemplo, la demanda de
gas natural en el mercado mundial puede depender no solo de
su precio, sino también del precio del petréleo y otros com-
bustibles y de bienes y servicios que pueden tener una relacion
menos inmediata con el mercado energético, asi como de los
salarios y la tasa de interés.

En 1954, Arrow, junto con el economista francés Gérard
Debreu, identificd las condiciones generales de precios en las que
la oferta global iguala a la demanda global, para cada rubro de
una economia (modelo Arrow-Debreu del equilibrio general).
Trabajando en forma independiente, Lionel McKenzie llegé a
un resultado similar por medios diferentes. Arrow y Debreu
(ganador del Premio Nébel en 1983) se basaron en las ideas de
John Nash sobre la teoria del juego: un campo que era nuevo en
la matematica y que analiza estrategias de competencia en las
que el resultado de los actos de un participante depende de los
actos de otros. Nash gand el Nobel en 1994 gracias a esta teoria.

En trabajos posteriores, como el que escribié con Leonid
Hurwicz, Arrow analizd la estabilidad de los mercados y cémo
los precios se ajustan para equilibrar la oferta y la demanda.

La nocién del equilibrio general permiti6 crear modelos tedricos
y empiricos que incorporan expresamente la interaccion entre
las distintas partes de la economia, como los modelos
que unen los aspectos de consumo y produccién. .

Estos modelos de equilibrio general se usan -
en muchos campos de la economia. En finanzas :
publicas y comercio internacional, podrian eva-
luar si los paises estdan mejor o peor tras cambios
tributarios o arancelarios. A inicios de los afos
setenta, John Shoven, colega de larga data de
Arrow en Stanford, y el economista britanico John
Whalley crearon el primer modelo del equilibrio
general para evaluar cambios tributarios en
la economia estadounidense. Aplicados
al desarrollo econémico, estos modelos
podrian evaluar el efecto del crecimiento
del sector exportador en los salarios.

El anilisis del equilibrio general
también ha influido mucho en
el pensamiento actual sobre la
economia mundial, o macro-

4 Finanzas & Desarrollo Septig

f,

economia. Los economistas buscaban en la microeconomia,
que estudia el comportamiento de los mercados individuales,
los fundamentos de la macroeconomia. La nueva teoria macro-
econémica clasica toma el equilibrio general como base para su
concepto de equilibrio fundamental de la economia, con precios y
salarios flexibles en mercados individuales. Los desvios del equi-
librio se corrigen rapidamente (se resuelven por si mismos). La
escuela keynesiana o neokeynesiana (véase “;Qué es la economia
keynesiana?”, en este numero de Fe»D) también toma las ideas
del equilibrio general, pero rechaza la idea de que los mercados
se corrijan siempre, o rapidamente. Sostiene que los precios y los
salarios suelen cambiar despacio, lo que hace que la economia
pierda el equilibrio por largos periodos y justifica aplicar politicas
fiscales y monetarias activas. Los modelos estocdsticos de equilibrio
general dindmico tratan de captar el caracter de por si cambiante
e incierto de la evolucién macroeconémica. Arrow cree que los
modelos macroecondémicos deben reflejar la tendencia de los
mercados a perder el equilibrio, como pas6 con el desempleo
prolongado durante la Gran Depresion.

Avances en materia de bienestar

En 1951, tras presentar la teoria de la eleccion social, Arrow
aplicé la matematica avanzada a la economia del bienestar, que
se ocupa del denominado dptimo de Pareto, situacién en la que
es imposible mejorar la situacién de una persona sin empeorar
la de otra. El éptimo de Pareto es un criterio que mide si una
economia funciona bien. El primer teorema sobre el bienestar
describe las condiciones en que el equilibrio general competitivo
da lugar a una asignacién 6ptima de recursos segin Pareto; el
segundo teorema describe las condiciones en que se pueden
lograr todos los resultados 6ptimos para una economia con
equilibrio competitivo y cierta redistribucion de recursos.
Arrow generaliz6 estos teoremas para que fueran aplicables
cuando no hay demanda u oferta de ciertos bienes o servicios,
una situacion frecuente denominada “solucion de esquina’.
Al principio, la teorfa del equilibrio general no tenia elementos
de incertidumbre o riesgo. A partir de la dificultad de protegerse
contra el riesgo de mercado, Arrow introdujo el concepto de
producto basico “contingente’, que combina las caracteristicas
fisicas de un producto basico con lo que pasa en el mundo
donde se suministra (el trigo producido durante una
sequia es diferente del producido durante un afio de
abundancia). Postul6 entonces el concepto de un
activo financiero cuyo rendimiento depende de la
situacion del mundo. Elllamado activo de Arrow es
la base de la teoria financiera moderna. Permite a los
participantes en el mercado ahorrar en la cantidad
de productos basicos que deben comerciar. Por
ejemplo, los productores pueden contratar
la venta de su trigo en el futuro a un
precio determinado, como garantia
contra el riesgo de que el precio baje
demasiado. Luego, estos contratos a
futuro pueden comercializarse en un
mercado en que los participantes
tengan expectativas diferentes en
materia de precios.



Un instrumento fundamental del andlisis economico es la fun-
cién de produccion, que describe como se combinan los insumos,
como mano de obra y capital, para obtener un producto final.
Las teorias del crecimiento suponian que el cambio tecnoldgico,
determinante importante del aumento de la productividad (menos
insumos para obtener un producto determinado), no era fruto de
la actividad econémica sino que era externo a ella, aun cuando el

sentido comun indica que muchas mejoras técnicas fueron fruto de
laactividad econdmica. El trabajo de Arrow de 1962 sobre aprender
haciendo, desarrollé la idea de que los trabajadores y las empresas
mejoran su productividad a través de la experiencia, y parte de
este conocimiento genera beneficios para toda la economia. Esta
idea ayuda a explicar ciertas realidades, como la persistencia de
las grandes brechas de productividad entre los paises.

En 1963, el trabajo de Arrow sobre la incertidumbre y la eco-
nomia del bienestar de la atencién médica explico la dificultad de
idear un mercado de atencién médica que funcione bien, porque
algunos participantes saben mas que otros (como la brecha de
conocimiento médico entre el médico y el paciente) y porque en
este mercado no hay competencia de precios. Demostro la impor-
tancia medular del riesgo moral en el mercado de la medicina, por
ejemplo, el aumento de la demanda de atencién médica por parte
de pacientes con seguro. Un comité de destacados economistas
calificé el articulo como uno de los 20 mas influyentes del primer
siglo de la American Economic Review, principal publicacion de
la Asociacion de Economistas de Estados Unidos.

Diversificacion
En otro importante trabajo, Arrow, junto con Mordecai Kurz,
cre6 una teorfa para optimizar la inversion publica. Analizé
ademas algunas de las explicaciones econdmicas y no econo-
micas de la persistencia de la discriminacion racial dentro y
fuera del dmbito laboral.

Su preocupacion por los problemas practicos de la economia
y los temas sociales y politicos lo ha llevado a temas que van
del cambio climatico a la subvencion de los farmacos en los
paises en desarrollo. Fue uno de los primeros colaboradores
del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre Cambio
Climatico, que brinda estimaciones fundadas sobre su efecto.

Gran parte de su labor sobre cambio climatico se centré en la
forma en que las personas evaltuan lo que puede suceder en el
futuro. En un articulo reciente en la publicacién Nature, Arrow
y sus coautores sostienen que el Gobierno de Obama subestimo
el costo del carbono que usa como base de su programa para
limitar las emisiones de las centrales de energia.

En afos recientes, presidié un comité del Instituto de
Medicina que impulsé la idea de subvencionar el tratamiento
de la malaria para hacerlo mas accesible en paises de bajo

ingreso. Es también fundador de Economistas por la Paz y la
Seguridad, organizacién consagrada a apoyar soluciones no
militares a los problemas mundiales.

Excepto por sus 11 afios en Harvard de 1968 a 1979, Arrow
paso su vida profesional en Stanford. Lleg6 en 1949 y rapi-
damente se convirtié en Profesor de Economia, Estadistica
e Investigacion de Operaciones, y ayudo a que Stanford se
convirtiera en un centro de estudios de teoria econémica,
econometria y matematica aplicada.

Cuatro de sus estudiantes de Stanford y Harvard recibieron el
Premio Nobel: John Harsanyi en 1994, Michael Spence en 2001 y
Eric Maskin y Roger Myerson en 2007. En su autobiografia para el
Noébel, Spence recuerda la admiracion que Arrow inspiraba en sus
estudiantes. “Describir el aporte de Ken Arrow a la economia en
la segunda mitad del siglo XX es casi como describir la evolucion
de la economia misma durante ese periodo”. El ex estudiante de
Stanford Ross Starr, que ampli6 la teoria del equilibrio general,
recuerda el afecto que despertaba. En una entrevista telefénica
Starr dijo que “sus estudiantes definitivamente lo querian mucho.
Compartia con nosotros sus conocimientos y puntos de vista”.

Arrow es ademads parte de una familia de prominentes aca-
démicos. Su hermana, Anita Summers, es profesora jubilada
de la Universidad de Pennsylvania, donde su esposo Robert,
hoy fallecido, fue profesor de economia. Su sobrino, Lawrence
Summers, es un renombrado economista y ex presidente de
Harvard. El fallecido Paul Samuelson, que en 1970 fue el primer
estadounidense en ganar el Premio Nébel de economia, era
hermano de Robert Summers.

Sus colegas y estudiantes recuerdan la presencia singular de
Arrow en los seminarios de la facultad. Al principio, por ejem-
plo, podia parecer distraido, hasta dormido. Pero de repente
dirigia su atencion a lo que el orador habia escrito en la pizarra
y amablemente marcaba un error fatal en su razonamiento.
Arrow, que sigue asesorando alumnos pero que dejo de ense-
fiar tras su jubilacion en 1991, es modesto sobre su talento en
clase. Algunos de sus estudiantes lo recuerdan escribiendo en
el pizarron tantas ideas al mismo tiempo, siempre jugando con
la tiza sin dejarla caer, que era dificil seguirlo.

Hasta hace pocos afios, Arrow iba al campus en bicicleta y se
lo recuerda llegando al aula, con el casco puesto y un inflador
saliendo de su mochila.

Arrow, hoy con sus 93 ailos, dice que siempre le ha estimulado
resolver problemas y que una vez que lo hace, segun dice, “debo
admitir que pierdo el interés”. Por eso, aunque recibié un Premio
Nobel por su trabajo sobre la teoria del equilibrio general, esta
mas orgulloso de su trabajo sobre la teoria de la eleccion social.

Varios otros investigadores, como el fallecido Lionel McKenzie,
estaban trabajando en los mismos problemas de la teoria del
equilibrio general en la época en que Arrow y Debreu formula-
ron su modelo. “En cierta forma.. . . si no hubiera estado ahi, no
habria hecho mucha diferencia”

Pero era el unico que se planteaba interrogantes sobre la
eleccion social. “De eso si estoy orgulloso”. ll

Hasta hace poco, Janet Stotsky era Asesora en la Oficina de Presu-
puesto y Planificacion del FMI y ahora es consultora sobre politica

fiscal, mujer y desarrollo, y macroeconomia del desarrollo.
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El que ahora es lento,
serd rapido mds tarde,
como el presente de hoy
serd luego pasado.
Rapidamente el orden se va desvaneciendo,
y el que ahora es primero, mds tarde serd el tiltimo,
porque los tiempos estan cambiando.

Extraido de “Los tiempos estan cambiando”,
de Bob Dylan, 1964.

Un mundo de cambios

Balance del ultimo medio siglo

M. Ayhan Kose y Ezgi O. Ozturk

UANDO aparecio la primera edicién de Finanzas &

Desarrollo en junio de 1964, la economia mundial

registraba su mejor tasa de crecimiento en 10 afios

desde la Segunda Guerra Mundial. La gran tarea
de reconstruccion de la posguerra durante el decenio anterior
gener6 un pujante crecimiento en Europa y Asia. La economia
de Estados Unidos, que representaba casi un tercio del producto
mundial durante los aflos sesenta, experimentaba su expansion
mas prolongada hasta la fecha.

En el mismo afio, la siempre vigente canciéon de Bob Dylan
captaba el cardcter rapidamente cambiante de los tiempos. Aunque
Dylan probablemente no tenia en mente la produccion mundial,
durante el siguiente medio siglo la economia del mundo experi-
ment6 algunos cambios verdaderamente inimaginables. Algunos
paises de bajo ingreso con problemas crénicos de desarrollo
comenzaron a crecer mucho mds rapidamente y terminaron con-
virtiéndose en importantes factores del crecimiento mundial. En
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el orden econdmico mundial hubo una transformacion tectdnica,
acompanada, y causada en parte, por innovadores avances en
ciencia y tecnologia y la globalizacién.

sComo ha cambiado la economia mundial desde 1964? En
los ultimos 50 afios ha progresado de manera impresionante y,
si bien presenta todavia una flagrante necesidad de avances en
muchos ambitos, también ofrece motivos para ser optimistas.

Nuevas tecnologias

Si hubiéramos escrito este articulo en 1964, habriamos utilizado
maquinas de escribir y podriamos haber basado nuestra inves-
tigacion en la version impresa de revistas y libros. Reunir las
estadisticas pertinentes y traducirlas en graficos podria haber
insumido muchas semanas, al igual que enviar ejemplares en
papel de la revista a lectores de todo el mundo.

Gracias a los muchos desarrollos tecnoldgicos de este ultimo
medio siglo, hoy tenemos acceso instantineo a una vasta gama



de fuentes de informacién y podemos compartir nuevos conoci-
mientos con el resto del mundo en segundos. El rapido progreso
de las tecnologias de comunicacion y transporte ha facilitado
grandes innovaciones en muchos otros campos, ha modificado
radicalmente la forma en que trabajamos, ha incrementado la
productividad y ha intensificado los vinculos comerciales y
financieros a nivel internacional.

La manera en que nos comunicamos es lo que mdas ha cambia-
do, dado que los avances en computacion y tecnologias méviles
han revolucionado todos los medios de comunicacion. En 1965,
la primera minicomputadora comercialmente exitosa, cuyo
precio ajustado por inflacion ascendia a US$135.470, era capaz
de realizar computos basicos, tales como sumar y multiplicar,
y tenia una capacidad aproximada de 4.000 palabras de 12 bits.
Hoy, un teléfono inteligente posee una capacidad 3 millones de
veces mayor y cuesta menos de US$600.

En 1991, Internet inicié una nueva era en las comunicaciones.
Elacceso a Internet ha acercado mas a las personas, las empresas
y los paises, mientras que la comunicacién mévil se ha vuelto mas
barata y accesible. En 1965, el primer satélite de comunicaciones
comerciales fue lanzado desde Estados Unidos, suministrando
240 circuitos telefénicos de doble sentido. Actualmente existen
alrededor de 400 satélites de ese tipo que procesan y transmiten
informacién en todo el mundo, con una capacidad que supera
enormemente la existente en 1965. En 1980 habia cinco abonados
de telefonia mévil por cada millén de personas; hoy hay mas de
90 por cada 100 personas (gréfico 1). Las nuevas tecnologias han
vuelto obsoletas las anteriores formas de comunicacién. Con el
rapido aumento de la comunicacién inaldmbrica, las lineas fijas
se han reducido durante la tltima década.

El transporte también ha experimentado un cambio sustancial
en los ultimos 50 anos. Hoy podemos viajar y enviar mercancias
mucho mads velozmente y a un costo mucho menor que hace
medio siglo. Un pasaje aéreo de ida y vuelta de Miami a Nueva
Orleans a comienzos de los afios sesenta costaba US$927 (ajus-
tado por inflacion); ahora cuesta alrededor de US$330. Gracias
alos medios de comunicacién mas econdmicos y veloces y a los
menores costos de envio, incluso las pequefias empresas pueden
acceder a mercados de ultramar.

Aunque el consumo mundial anual de energia a partir de
recursos primarios ha crecido més del triple en el tltimo medio
siglo, las mejoras tecnoldgicas en el sector energético han hecho
que la produccion sea mads eficiente que nunca. Para producir
US$1.000 de energia, el mundo utilizo el equivalente a 137 kilos
de petroleo en 2011, 50 menos que hace 20 afos. El suminis-
tro mundial de petréleo como porcentaje de la oferta total de
energia primaria también ha disminuido al aumentar la oferta
de gas natural, energia nuclear y energias renovables como la
geotérmica, solar y edlica.

Avance de la globalizacion

“Vivimos en un mundo global”. Esta afirmacidn, que no significaba
mucho en 1964, se ha convertido ahora en un cliché, especial-
mente durante los tltimos dos decenios, debido al aumento de
la globalizacion: la creciente integracién comercial y financiera
de la economia mundial (grafico 2). Los avances en las tecnolo-
gias de la comunicacion y del transporte coincidieron con una

aceleracion de la globalizacion, y la fomentaron, al volverse los
paises mas interdependientes debido al rapido aumento del
movimiento transfronterizo de bienes, servicios, capital y mano
de obra, y permitieron la difusién mucho mas veloz de ideas y
productos culturales.

Los ultimos 50 afnos han visto cambios profundos en el volu-
men, la direccién y la naturaleza del comercio internacional: el
intercambio mundial de bienes y servicios ha crecido rapidamente,
ayudado por la liberalizacion de las politicas comerciales en todo
el mundo. Los flujos del comercio intrarregional también se han
intensificado a partir de la proliferacion de acuerdos regionales.

Gréfico 1

Nuevas formas de comunicarse
El uso de Internet y de la telefonia mavil ha crecido espectacularmente,
mientras que algunos usuarios abandonan las lineas fijas.

(usuarios de Internet y telefonia mavil,
por cada 100 personas)

(lineas telefénicas,
por cada 100 personas)
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Fuente: Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators.

Gréfico 2

Vinculos mundiales cada vez mas estrechos

Los vinculos comerciales y financieros a nivel mundial
aumentaron drasticamente en los Gltimos 50 afios.

(porcentaje del PIB mundial)

120 B Integracion comercial
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Fuentes: Lane, Philip R., y Gian Maria Milesi-Ferretti, 2007, “The External Wealth of Nations
Mark II: Revised and Extended Estimates of Foreign Assets and Liabilities, 1970-2004",
Journal of International Economics, vol. 73, No. 2, pags. 223-50; FMI, base de datos de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO).

Nota: La integracién comercial se mide seg(n la relacién entre importaciones y
exportaciones totales y el PIB mundial. La integracion financiera es la relacion de las entradas
y salidas totales de flujos financieros (incluidos préstamos bancarios, inversion directa, bonos
y acciones) y el PIB mundial. Los datos de integracidn financiera llegan hasta 2011 inclusive.

Los datos de integracion comercial para 2014 son previsiones.
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El comercio de productos manufacturados ha crecido con rapi-
dez, y se han generado cadenas de suministro transfronterizo,
dado que las empresas pueden ahora realizar diferentes etapas
del proceso de produccién en varios paises.

Recuadro 1
Nuevos paises, nuevos miembros

Las guerras, los conflictos politicos y sociales y la disolucion de
la Unién Soviética incrementaron el nimero de paises inde-
pendientes de 139 en 1965 a 204 en 2014. Esos nuevos paises
rdpidamente asumieron su papel en los foros macroeconémicos
internacionales. Por ejemplo, al final de 1965 el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial tenfan cada uno poco mas de
100 miembros. En los ultimos 50 anos han sumado alrededor
de 85 miembros nuevos, provenientes primero de los nuevos
paises africanos independizados y mds recientemente de los
Estados integrantes de la ex Union Soviética. Cada institucion
tiene ahora 188 miembros.

En proceso de expansion
El nimero de paises que integran el FMI y el Banco Mundial
ha crecido de menos de 40 en 1946 a 188 en la actualidad.

(niimero de miembros)
200

= Miembros del FMI
== Miembros del Banco Mundial

160

120

80

40
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Fuentes: FMI y Banco Mundial.

Gréfico 3

El despertar de los mercados emergentes

La participacién de las economias de mercados emergentes en
el PIB mundial ha aumentado en forma constante desde 1965.

(proporcmn del PIB mundial, porcentaje)

1965 1975 1985 1995 2005 2014

[ Economias avanzadas B Otras economias en desarrollo
Il Economias de mercados emergentes

Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO).

Nota: La paridad de poder adquisitivo es la tasa a la cual las monedas serian convertidas
para comprar la misma cantidad de bienes y servicios en cada pais. Los datos
correspondientes a 2014 son previsiones.
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El cambio en los flujos financieros internacionales ha sido atin
mas impactante: el niimero de paises que tienen un sistema finan-
ciero liberalizado se ha triplicado en los ultimos 50 aflos, y como
resultado los flujos financieros internacionales han aumentado
marcadamente. El total de activos financieros mundiales creci6
de US$250.000 millones en 1970 a casi US$70 billones en 2010.
La composicion de esos flujos también ha variado: la proporcion
de inversion de cartera en acciones es mucho mayor.

Aungque el grado de integracion de los mercados laborales
entre paises es mucho menor que el de los mercados comercia-
les y financieros, los movimientos transfronterizos también se
han incrementado considerablemente en los tltimos 50 afios.
Alrededor de 230 millones de personas viven hoy como migran-
tes, frente a 77 millones en 1970. Hace dos décadas, las personas
migraban mayormente de las economias en desarrollo a las
desarrolladas. La migracion regional entre economias en desa-
rrollo supera ahora la dirigida hacia economias desarrolladas.

Nuevos actores mundiales

Una serie de paises se independizaron durante los tltimos 50
afos (recuadro 1). En gran parte de ese periodo, sin embargo,
prevalecié una economia mundial bipolar, compuesta por
paises en desarrollo en el sur y paises desarrollados en el norte.
El sur consistia de economias en su mayor parte pobres y con
abundante mano de obra que proveian productos agricolas y
materias primas al norte. Los paises del norte eran mas ricos,
producian bienes manufacturados y concentraban la mayor
parte de los flujos comerciales y financieros mundiales.

Desde mediados de los afios ochenta, sin embargo, algunos
de los paises del sur —las economias de mercados emergen-
tes— han crecido a un ritmo extraordinario al tiempo que se
integraban rdpidamente en la economia mundial. También han
diversificado su base productiva y sus exportaciones, pasando
de los productos agricolas hacia las manufacturas y los servicios.

Si bien su participacion en la poblacion y la fuerza laboral del
mundo se ha mantenido relativamente estable en los ultimos 50
afos, las economias de mercados emergentes estan cada vez mas
presentes en todas las demds dimensiones econémicas. Como
grupo, su participacion en el PIB mundial casi se duplicé (grafico
3). Su contribucién al crecimiento mundial fue en promedio del
30% entre 1965y 1974, aproximadamente la mitad de la aportada
por las economias avanzadas en ese periodo. Durante la ultima
década, generaron mas del 70% del crecimiento mundial, mientras
que la participacion de las economias avanzadas cayo a alrededor
del 17% (grafico 4). Las economias de mercados emergentes
también se han convertido en el motor principal del comercio
mundial, e intensificaron rdpidamente sus vinculos bancarios y
financieros con el resto del mundo.

Algunas economias de mercados emergentes han tenido
un desempeio aun mejor. Por ejemplo, Brasil, Rusia, India
y China —los BRIC— generaron la mitad del crecimiento
mundial durante la tltima década. China es ahora la segunda
economia del mundo y Brasil, la séptima, mientras que en 1980
ocupaban, respectivamente, el octavo y decimosexto lugar. La
lista de las 20 economias mas grandes incluye ahora Corea del
Sur e Indonesia, que algunas décadas atras distaban mucho de
ubicarse entre ellas.



Penosas interrupciones

La economia mundial es seis veces mas grande que hace medio
siglo, habiendo crecido a una tasa anual de 4% durante ese
periodo. Las nuevas tecnologias han abierto el camino para
sistemas de produccién mas eficientes en una amplia gama de
industrias y han promovido el crecimiento. Desde 1965 hasta
2013, el PIB per capita mundial crecié a una tasa media anual en
torno a 2%, y en mas de la mitad de los tltimos 50 afios el ritmo
de crecimiento fue mayor que ese promedio. Como resultado,
el PIB per cépita mundial se duplico con creces en ese periodo
a pesar de un importante aumento de la poblacion (gréfico 5).

Pero el proceso de crecimiento mundial en si mismo nunca
ha sido uniforme. Muchos paises experimentaron crisis finan-
cieras que redujeron significativamente su crecimiento durante
el ultimo medio siglo (recuadro 2). El crecimiento econémico
mundial también atraveso6 periodos de graves interrupciones.
En cada década posterior a la de 1960 hubo una recesién
mundial (gréfico 6). En 1975, 1982, 1991 y 2009, el producto
mundial per cédpita disminuyé y simultineamente cayeron
otros indicadores de la actividad mundial (Kose y Terrones,
de préxima publicacion).

Cada una de esas recesiones coincidi6 con graves perturba-
ciones econdmicas y financieras en muchos paises. Una fuerte
alza de los precios del petréleo dispard la recesion de 1975. Una
serie de shocks mundiales y nacionales incidieron en la recesion
de 1982, entre ellos, otro salto de los precios del petroleo en
1979, la lucha de la Reserva Federal de Estados Unidos contra
altas tasas de inflacién en 1979 y 1980 v la crisis de la deuda
de América Latina.

Aunque la recesion de 1991 coincidi6é con muchos aconteci-
mientos adversos en el mundo y en los paises, se convirtié en
un hecho de alcance mundial porque diversos problemas de
orden interno se transmitieron a otros paises: perturbaciones
financieras en Estados Unidos, Japon y varios paises escandi-
navos; crisis cambiarias en muchas economias avanzadas de
Europa; la unificacién de Alemania, y el colapso de la Unién

Gréfico 4

Creciendo
Las economias de mercados emergentes explican una
proporcién cada vez mayor del crecimiento del PIB mundial.

(contribucién al crecimiento del PIB mundial, porcentaje)

100
80
60
40
20

o' 1965-74 1975-84 1985-94 1995 2004 2005-14
[ Economias avanzadas I Otras economias en desarrollo
Il Economias de mercados emergentes

Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO).
Nota: Los datos correspondientes a 2014 son previsiones.

Soviética. El episodio de 2009 comenzd con una crisis financiera
de Estados Unidos en 2007, pero rapidamente se propago a
otras economias avanzadas y a algunos mercados emergentes
a través de vinculos comerciales y financieros.

Recuadro 2

Persisten las crisis financieras

Las crisis financieras han interrumpido el crecimiento econémico
en todo el mundo. Unas 400 ocurrieron entre 1970 y 2013. Las
economias avanzadas experimentaron solo 35 crisis, la mitad
después de 2007. Las economias de mercados emergentes sufrieron
218 crisis financieras, la mayoria en los afios ochenta y noventa,
especialmente durante la crisis financiera asiatica de 1997. Las
crisis cambiarias fueron las mds frecuentes, representando la
mitad de todos los episodios de crisis. El resto correspondio
a crisis bancarias y de deuda. Todavia es imposible predecir el
lugar y el momento en que ocurrira la proxima crisis financiera.

Episodios generalizados de crisis financieras

Entre 1970y 2013 hubo més de 400 crisis bancarias, cambiarias
o de deuda.

(ntmero de crisis financieras)
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Fuente: Laeven y Valencia (2013).
Nota: Las barras sombreadas representan los tres afios que rodearon las recesiones
mundiales, ocurridas en 1975, 1982, 1991 y 2009.

Gréfico 5

¢Se comparte la prosperidad?

Aunque la persona promedio es hoy mas rica que en 1965, a las
que viven en economias avanzadas les ha ido mucho mejor que
a las de mercados emergentes y otras economias en desarrollo.
(PIB per capita, miles de ddlares constantes de 2005)
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Fuente: Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators.
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decrecientes tasas de natalidad, la poblaciéon mundial
ha seguido aumentando a medida que las personas
viven mas. A mediados de los afios sesenta, la expecta-

El crecimiento poblacional es mas lento pero las personas viven mas
La expectativa de vida al nacer ha aumentado en forma constante durante el Gltimo

medio siglo.

¢ 1965-74 1975-84 1985-94 1995-2004 2005-14 liva de vidaal nacer era de aproximadamente 55 afios;
Crecimiento poblacional (variacion porcentual) 2,1 1,7 1,7 1,3 1,2 hoy se prevé que un recién nacido viva alrededor de
Expectativa de vida al nacer (afios) 59,0 63,0 65,5 67,6 69,9 70 afios (véase el cuadro).
Tasa de natalidad (por cada 1.000 personas) 32,1 27,6 25,7 21,7 19,8 También ha habido avances en la escolarizacidon. El
Tasa de mortalidad (por cada 1.000 personas) 12,0 10,2 9,2 8,6 8,1 ndmero de nifios y nifas que completan la educacién
Crecimiento del producto (variacién porcentual) 5,0 3,3 3,1 3,6 3,7

primaria aumenté de 80% de la poblaciéon mundial

Crecimiento del producto per capita -
P percap en edad escolar en los afios ochenta a 92% en 2012.

2,9 1,5 1,4 2,2 2,5

(variacion porcentual)

Fuentes: Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators; FMI, base de datos de Perspectivas de la

economia mundial (informe WEQ).

Nota: El producto es el PIB ponderado por la paridad de poder adquisitivo de los paises a titulo individual. La paridad de
poder adquisitivo es la tasa a la cual las monedas serian convertidas para comprar la misma cantidad de bienes y servicios
en cada pais. Los datos de 2014 correspondientes al crecimiento del producto y el crecimiento del producto per cépita son
previsiones formuladas en el informe WEO. Los datos relativos a la poblacion llegan hasta 2012 inclusive.

Cada recesién mundial duré solo un afo, pero acarred
profundos y prolongados costos humanos y sociales: millones
de personas perdieron su trabajo, muchas empresas cerraron y
los mercados financieros se desplomaron. La ultima recesion
mundial fue la mas profunda desde la Gran Depresion: en todo
el mundo, el nimero de desempleados crecid casi 20% entre 2007
y 2009. En 2009, 83 millones de jovenes carecian de empleo, mas
que en cualquier otro momento de las tltimas dos décadas. La
economia mundial, sobre todo en los mercados laborales, todavia
sufre los efectos de la recesion de 2009, siete ailos después del
inicio de la crisis.

Pobreza y desigualdad

La poblacién mundial crecié de 3.000 millones en 1965 a alre-
dedor de 7.000 millones en 2013, pero la economia crecié mas
rapidamente que la poblacién, lo que gener6 un mejor nivel de
vida para el ciudadano medio del mundo.

Las mejoras en tecnologia médica, servicios sanitarios y vacu-
nacién contribuyeron a reducir la tasa de mortalidad y, pese a las

Gréfico 6

Altibajos

El PIB per capita mundial crecié en promedio 2% por afio
en el (ltimo medio siglo, pero ese promedio oculta afios
de fuerte crecimiento y afios de recesion.

(crecimiento del PIB per capita, porcentaje, ponderado por la paridad
de poder adquisitivo)
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO).

Nota: Los datos corresponden a 163 paises. Las barras rojas indican afios de recesion
mundial. La paridad de poder adquisitivo es la tasa a la cual las monedas serian convertidas
para comprar la misma cantidad de bienes y servicios en cada pais.
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En los paises de bajo ingreso, este cambio ha sido
mas espectacular: de 45% a algo mas de 70% en las
ultimas tres décadas.

El ciudadano mundial medio es hoy mas rico
que nunca gracias al crecimiento registrado por
la economia mundial en los ultimos 50 afos. Sin
embargo, los beneficios de este crecimiento no se han distribuido
en forma igualitaria y la consecuencia es una persistente pobreza
y desigualdad.

Uno de los Objetivos de Desarrollo del Milenio acordados
por Naciones Unidas en 2000 era reducir a la mitad la pobre-
za extrema entre 1990 y 2015. Aunque ese objetivo se logrd
cinco anos antes de lo previsto, persiste una pobreza extrema
generalizada en una serie de paises de bajo ingreso. En 1981, el
porcentaje de personas que vivian con menos de US$1,25 por
dia, la linea de pobreza extrema, era alrededor de la mitad en
los paises tanto de ingreso mediano alto como de bajo ingreso
(gréfico 7). Treinta afios después, los paises de ingreso mediano
alto han logrado una reduccién sustancial de la pobreza gracias
fundamentalmente al rapido crecimiento de las economias de
mercados emergentes. Sin embargo, en los paises de bajo ingreso
casila mitad de la poblacién vive todavia en la pobreza extrema.

Gréfico 7

Subsiste la pobreza

La pobreza extrema disminuyo en todo el mundo, pero lo hizo
menos en los paises de bajo ingreso y mas en los de ingreso
mediano alto.

(porcentaje de la poblacion en situacion de pobreza extrema)
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Fuente: Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators.

Nota: La pobreza extrema equivale a un ingreso diario per capita inferior a US$1,25.
El ingreso se mide seg(n la paridad de poder adquisitivo, que es la tasa a la cual las
monedas serian convertidas para comprar la misma cantidad de bienes y servicios en cada
pais. Los paises de bajo ingreso tienen un ingreso nacional bruto (INB) de menos de
US$1.045 por habitante en 2013. Los paises de mediano ingreso tienen un INB superior
a US$1.045 por habitante e inferior a US$12.746. Los paises de ingreso mediano alto tienen
un INB per cépita de entre US$4.125 y US$12.746.



A nivel mundial, mas de 1.000 millones de personas, sobre todo
en Africa subsahariana y en Asia meridional, sufren condiciones
de pobreza extrema.

La desigualdad también ha crecido en la mayoria de los paises.
Por ejemplo, entre 1990 y 2010 la desigualdad aument6 en mas
de dos tercios de los paises sobre los cuales hay datos disponibles.
La desigualdad entre paises alcanzo6 su nivel mas alto a fines de
los afios noventa y luego comenz6 a declinar, pero atin es mayor
que a principios de los afios ochenta. Ademas, la proporcién de
ingresos que gana el 1% mas rico de la poblacion ha aumentado en
la mayoria de las economias avanzadas y de mercados emergentes
(grafico 8). En Estados Unidos, por ejemplo, el 1% mas rico de
la poblacidn recibe hoy alrededor de 18% del ingreso nacional,
frente a aproximadamente 8% hace 50 afios.

Otro desafio importante para la economia mundial es el cambio
climatico. Las emisiones de dioxido de carbono han aumentado
significativamente, en especial durante las tltimas dos décadas, y
parecen haber acarreado una amplia variedad de problemas, como
la elevacion del nivel del mar, el derretimiento de los glaciares y
acontecimientos meteorolégicos mas extremos. El nimero de
desastres naturales vinculados al clima se ha triplicado con cre-
ces desde la década de 1960. Ademas de la pobreza extrema, los
paises de bajo ingreso son vulnerables a los riesgos emergentes
del cambio climético. Aunque durante los ultimos 25 afios se ha
avanzado en la regulacién de las emisiones mundiales de gases de
efecto invernadero, todavia queda mucho por hacer para mitigar
los efectos adversos del cambio climatico.

Una mirada hacia el pasado y otra hacia el futuro

La economia mundial ha atravesado un periodo de grandes
transformaciones desde 1964. Como resultado del impresionante
progreso tecnoldgico y la integracién internacional ha surgido
una verdadera aldea mundial, donde los paises estain mucho mas
cercanos entre si gracias a modos de comunicacién mas veloces

Gréfico 8

Aumento de la desigualdad

La proporcion de ingresos ganados por el 1% mas rico de
la poblacién aumentd en la mayoria de los paises durante
los dltimos 50 afios.

(proporcion de ingresos obtenidos por el 1% mas rico en 1965)
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Fuente: Alvaredo et al. (2014).

Nota: Los datos corresponden a 23 ii y de emergentes. Los
datos de 1965 y 2010 corresponden a los afos respectivos o al aflo mas préximo acerca del
cual hay datos disponibles.
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y mejores, y vinculos comerciales y financieros mas solidos de
lo que podria haberse imaginado 50 afios atrds. La economia
mundial pasé de ser bipolar a multipolar, donde las economias
de mercados emergentes concentran ahora la mayor parte del
crecimiento mundial. Se ha logrado elevar bastante los niveles
de vida en muchos rincones del mundo. Sin embargo, es preciso
avanzar mucho mas para mejorar las politicas macroeconémicas y
financieras y permitir asi una mejor respuesta a las crisis financieras
y reducir la pobreza y la desigualdad.

La buena noticia es que hay un claro reconocimiento de esos
enormes desafios. A través de organismos multilaterales —como
el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, que este
aflo cumplen su septuagésimo aniversario— se ha hecho un
esfuerzo concertado para superarlos. El FMI ha tomado medidas
para mejorar su asesoramiento en materia de politicas para la
prevencion y gestion de las crisis y ha reforzado sus servicios de
supervision de la macroeconomia y el sector financiero. El Banco ha
implementado medidas para lograr su nuevos objetivos “gemelos”
de poner fin a la pobreza extrema a nivel mundial dentro de una
generacion y de promover una “prosperidad compartida” con el fin
de mejorar el bienestar de los segmentos mas pobres de la sociedad.
Existe también consenso en cuanto a que el crecimiento, si bien
es un factor crucial para superar muchos desafios, debe incluir a
todos los segmentos de la sociedad y ser sostenible y respetuoso
del medio ambiente.

Después de una crisis financiera mundial, se ha generado un
animado debate acerca del futuro de la economia. Algunos argu-
mentan que las economias avanzadas probablemente entraran
en un periodo de estancamiento secular debido a la aplicacion
de politicas desacertadas. Otros sostienen que los dias de robusto
crecimiento ya han quedado atras porque las innovaciones de hoy
son menos ttiles que las grandes invenciones del pasado. Otra
visién, sin embargo, es que la economia mundial tiene enorme
potencial para generar una saludable dosis de crecimiento en las
décadas venideras. Con innovaciones, politicas bien disefiadas y
la pujanza de las economias de mercados emergentes y fronterizas
ese potencial puede llegar a concretarse.

Nadie podria haber predicho con exactitud los cambios que
la economia mundial ha experimentado durante el ultimo
medio siglo. Tampoco es posible predecir lo que un articulo
como este dira en 2064. Pero una prediccion es tan valida hoy
como en la cincuentenaria cancién de Dylan: “los tiempos estdn
cambiando”. W

M. Ayhan Kose es Director del Grupo de Andlisis de las Pers-
pectivas de Desarrollo del Banco Mundial y Ezgi O. Ozturk es
Oficial de Investigacién del Departamento de Estudios del FMI.

Referencias:

Alvaredo, Facundo, Tony Atkinson, Thomas Piketty y Emmanuel Saez,
2014, The World Top Incomes Database. http://topincomes.g-mond.
parisschoolofeconomics.eu.

Kose, M. Ayhan, y Marco E. Terrones, de proxima publicacién,
Collapse and Revival: Understanding Global Recessions and Recoveries
(Washington: Fondo Monetario Internacional).

Laeven, Luc, y Fabidn Valencia, 2013, “Systemic Banking Crises
Database”, IMF Economic Review, vol. 61, No. 2, pdgs. 225-70.

Finanzas & Desarrollo Septiembre de 2014 11



El analisis de las tendencias e incertidumbres puede ayudar
a prepararnos para los desafios economicos futuros

Kalpana Kochhar, Yan Sun, Evridiki Tsounta y Niklas Westelius

“Todas las predicciones son erradas; es una de las pocas certezas
de las que goza la humanidad”.
—DMilan Kundera

A ECONOMIA mundial estd atravesando una serie

de transformaciones que tornan el futuro considera-

blemente incierto, complejo e impredecible. Algunas,

como la recuperacion de la crisis financiera mundial,
son ciclicas; otras, como la evolucion demogriéfica y el rapido
aumento de la interconexidn, son de caracter mas duradero y
estructural. Esas transformaciones interactuan para dar forma
al futuro y hacen de la extrapolacién del pasado una lente cada
vez menos confiable para atisbar el porvenir.

Con la crisis financiera mundial en el espejo retrovisor, el afio
pasado en el FMI se dio comienzo a una iniciativa en pos de
adaptar mejor el foco a corto plazo de la gestion de la transicion
desde la crisis hacia perspectivas a mas largo plazo. El trabajo se
centrd en identificar las corrientes subyacentes, y las incertidum-
bres que traen aparejadas, que moldearan el mundo en el que
vivimos en las proximas décadas. Es crucial conocer su naturaleza,
su velocidad y sobre todo el modo en que interactuaran entre
si a fin de prepararnos para los desafios que nos esperan y estar
alertas a riesgos que podrian derivar en nuevas crisis.

Por supuesto que determinar qué tendencias e incertidumbres
podrian dar forma a la economia mundial tampoco es tarea facil.
Apoyandose en amplias consultas internas y externas, el FMI se
enfocd en las mds criticas: la demografia, la dispersion del poder,
la sostenibilidad ambiental y del uso de los recursos naturales,
la interconexion y la desigualdad del ingreso. El FMI y sus
miembros consideran que estos asuntos revisten especial
relevancia a causa del gran impacto que pueden tener en la
sostenibilidad y la estabilidad del crecimiento econdémico.
No debe interpretarselos como predicciones acerca del
futuro, y con el tiempo su evolucion también es incierta.

Presiones demograficas

Se proyecta que la poblacién mundial superara los
8.000 millones en 2030 y que envejecerd a una tasa sin
precedentes; por primera vez en la historia, en 2020 la
cantidad de personas de 65 afios 0 mds superara a la
de nifos menores de 5 afos (NIA, 2007). En todas las
regiones excepto en Africa subsahariana, la poblacién
anciana aumentard mas que la poblacién econémicamente
activa, lo que incrementara los costos relacionados con el
envejecimiento. Al mismo tiempo, el aumento de la expec-
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tativa de vida hard que la gente pueda trabajar mds anos. Algunos
mercados emergentes, como China, podrian envejecer antes de
enriquecerse a causa de la merma de su poblacién. Pero muchas
economias en desarrollo, sobre todo en Africa subsahariana y
en Asia meridional, deberan generar empleos para los nuevos
miembros de la fuerza laboral entre las poblaciones en rapido
aumento. Los cambios demograficos también podrian afectar el
ahorro y la inversion de los paises, y alterar los flujos financieros
y laborales globales en el futuro.

&Un tnico poder mundial? Ya no

El poder mundial se esta desplazando de las economias avanzadas
alas economias de mercados emergentes y en desarrollo, al tiempo
que las organizaciones no gubernamentales, las corporaciones
multinacionales y las ciudades cobran cada vez mas influencia
nacional e internacional.

Las economias avanzadas representaban dos tercios del PIB
mundial (en términos de paridad del poder adquisitivo) en 1992
pero su aporte se redujo a menos de la mitad en 2012 (FMI), y
las ciudades se convirtieron en centros de poder: alrededor del
60% del PIB mundial se genera en 600 centros urbanos (Instituto
Mundial McKinsey, 2011).




Pero la dindamica del poder en el futuro dista de ser clara. El
crecimiento de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo podria ser desparejo, y el poder en aumento de las
ciudades y de actores no estatales como las multinacionales y
las organizaciones no gubernamentales podria ponerse a prue-
ba. Habra que ver si la dispersion del poder resulta beneficiosa
o perjudicial para la capacidad de la comunidad mundial de
cooperar y resolver problemas colectivos. El desplazamiento del
poder de las economias avanzadas a las de mercados emergentes
y en desarrollo ofrece una excelente oportunidad de preservar la
estabilidad mundial y de incrementar la capacidad de resiliencia
y el potencial de crecimiento, puesto que cada vez a mas paises
les conviene la prosperidad mundial compartida. Al mismo
tiempo, la multiplicidad de actores e intereses puede generar mas
conflictos e inestabilidad, o inercia e inaccién politica.

El aumento de precios de los productos bésicos y su volatilidad
durante la tltima década renovaron los temores por una posible
escasez de recursos naturales. También hay cada vez mds indicios
de cambio climético, y el impacto proyectado va mucho més alla
de las fronteras de los paises; los 12 aflos mas calidos de los que se
tenga registro ocurrieron desde 1997 en adelante, de la mano del
aumento del nivel del mar y del deshielo de los glaciares (GISS,
2012). Elaumento de la poblacion y el ingreso mundiales ejercera
una presion creciente sobre recursos naturales tales como el agua
y el medio ambiente si no se toman medidas correctivas de inme-
diato. Cabe esperar que la escasez de recursos y la degradacion
ambiental afecten desproporcionadamente a las economias en
desarrollo. La innovacién tecnoldgica fue de gran ayuda en el
pasado pero puede no bastar para dar con el delicado equilibrio
entre la necesidad de estimular el crecimiento y la de proteger el
medio ambiente. Es necesario tomar ya mismo medidas opor-
tunas y coordinadas para evitar las consecuencias posiblemente
desastrosas que se prevén para la segunda mitad de este siglo.

La crisis financiera mundial fue un llamado de atencién. El
mundo est cada vez mds integrado y de manera cada vez mas
compleja, lo que facilita que se propaguen tanto la prosperidad
como los riesgos. Los vinculos comerciales y financieros entre
paises crecieron marcadamente; hoy, el volumen mundial de
exportaciones es seis veces mayor que el de hace dos décadas
(FMI). Los intermediarios financieros se multiplican con las redes
de subsidiarias y sucursales, y las corporaciones se globalizan cada
vez més rapido. También se intensificaron los flujos laborales: hoy,
mas personas que nunca viven en el extranjero —232 millones, un
33% mas que en 2000— (Naciones Unidas, 2013). La tecnologia
amplio el acceso a la informacion y acelerd la transmision y el
procesamiento de datos.

Es probable que la interconexion siga en aumento, pero es
dificil predecir a qué ritmo, de qué manera y con qué riesgos.
Si bien es beneficiosa para la economia mundial, puede incre-
mentar el riesgo sistémico, propiciar la transmisién de shocks
y profundizar el costo potencial de las crisis. No esta claro si
nuestro conocimiento acerca de la interconexion podra con su
ritmo y su naturaleza cambiantes.

La desigualdad del ingreso aumentd considerablemente en las
ultimas décadas. La globalizacion y los avances tecnologicos
sacaron a miles de millones de la pobreza pero también con-
tribuyeron al aumento de la desigualdad. Hay muchos motivos
para creer que la desigualdad del ingreso va a persistir, dada su
inercia y su interaccién con la polarizacién politica, que difi-
culta aiin mas el consenso en torno a politicas redistributivas.
La persistencia de la desigualdad amenaza el crecimiento y la
estabilidad macroecondémica.

sComo evolucionardn estas tendencias e incertidumbres,
cémo interactuaran entre si y qué forma le daran a la economia
mundial del futuro? Con la ayuda del analisis de hipdtesis (una
herramienta que se usa frecuentemente para construir distintos
escenarios de futuros con fines estratégicos), no es dificil construir
un futuro en el que las tensiones y los riesgos surjan en diversas
dimensiones, se generen con mads rapidez, se refuercen entre si'y
dificulten la estabilidad y la prosperidad colectiva. Por ejemplo, la
interconexi6n y la dispersion del poder podrian marcar el rumbo
a un futuro cada vez mas integrado y, al mismo tiempo, mas
fragmentado politica y socialmente, con graves consecuencias
para la cooperacion de politicas en distintos niveles. Mas atn, el
crecimiento econdmico podria elevar el nivel de vida pero también
generar costos ambientales, sociales y politicos, y socavar de ese
modo parte de sus beneficios y, por lo tanto, su sostenibilidad.

La complejidad y la incertidumbre del futuro plantean opor-
tunidades y desafios para el FMI y sus miembros. Los bienes
publicos mundiales, entre ellos una red mas fuerte de seguridad
financiera para un mundo mas interconectado y una solucién
mundial para el cambio climatico, seran indispensables. E1 FMI
debe seguir aplicando su inmutable mandato —proteger la esta-
bilidad econdmica y financiera mundial— a estas circunstancias
y demandas cambiantes.

Malcom X, el militante estadounidense por los derechos civiles,
afirmo que el futuro les pertenece a los que se preparan para él
en el presente. En una era de cambio y transformacion, tal vez
eso sea mas cierto que nunca. ll

Kalpana Kochhar es Directora Adjunta, Yan Sun es Jefa
Adjunta y Evridiki Tsounta y Niklas Westelius son Economis-
tas Principales del Departamento de Estrategia, Politicas y
Evaluacion del FMI.
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Cinco ganadores del Premio
Nobel explican cual creen que
sera el problema mas grande para
la economia mundial del futuro

Calentamiento global
Una segunda verdad incomoda

George A. Akerlof

cién no refleja la realidad, uno se mete en lios. Benjamin

Lee Whorf, un ingeniero estadounidense especialista
en prevencion de incendios, era aficionado a la lingiiistica y la
antropologia. En los afios veinte, observo que los incendios eran
frecuentes en las gasolineras y, aplicando principios lingiiisticos,
descubrid que los trabajadores que manejaban los barriles utili-
zados entonces para transportar gasolina encendian cigarrillos
cerca de los barriles que “sabian” que estaban “vacios”

Una maniobra lingtiistica parecida le estd creando muchos
problemas al mundo de hoy. Cada tantos aos, los dirigentes
mundiales se reunen en grandes cénclaves: Rio de Janeiro, Kioto,
Johannesburgo, Copenhague. Los pronunciamientos son solem-
nes, pero la accién contra el calentamiento global inevitablemente

l A GENTE piensa en términos narrativos. Pero si la narra-

El relato que usamos para
explicar el calentamiento
global es demasiado frio
y demasiado timido.

se posterga. El lenguaje del calentamiento global no motiva nia
los particulares ni a los gobiernos a actuar ya mismo.

Una narracion simple es convincente y veraz: la atmdsfera es
como una manta que protege el planeta. Esa manta permite que
la energia solar penetre y caliente la Tierra, y que luego ese calor
se pierda con mas lentitud.

Colectivamente, los seres humanos tenemos un bebé: la Tierra.
Ao tras afo, inexorablemente, la manta con que la atmodsfera
envuelve nuestro bebé se vuelve mas y mas y mas pesada. Un
simple viaje de 160 km ida y vuelta, que consume 18 litros de
gasolina, aiade 45 kg de didxido de carbono a la atmésfera. Con
esas actividades inocentes, la familia estadounidense promedio,
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LO que se
avecina

George A. Akerlof fue galardonado con el Premio Nobel de
Economia en 2001. Es experto invitado del Departamento de
Estudios del FMI, profesor emérito de Economia en la Univer-
sidad de California, Berkeley; su obra mds reciente, junto con
Rachel Kranton, es Identity Economics: How Our Identities
Shape Our Work, Wages, and Well-Being.

por ejemplo, le agrega 816 kg por semana a la manta que pro-
tege la Tierra. Sumemos todas las familias del mundo entero
y agreguemos una pizca de conocimiento cientifico a nuestra
comprension intuitiva de los bebés y las mantas, y es facil ver
que, con toda probabilidad, el mundo se estd volviendo mas y
mas y mas caliente.

En esas circunstancias, cualquier padre se abalanzaria a rescatar
a su bebé. Pero el relato que usamos para explicar el calenta-
miento global es demasiado frio y demasiado timido. Leemos
las proclamaciones del Grupo Intergubernamental de Expertos
sobre el Cambio Climatico. Deferimos a las conclusiones de los
“cientificos’, que se han expresado con una voz précticamente
undnime y a menudo con gran vehemencia e intensidad, pero el
desapasionamiento profesional de la ciencia sofoca el mensaje.
Recuerdo una cena de hace unos 20 afios en la que me sentaron
allado de un famoso astrénomo. No sabiendo de qué conversar
con un astrénomo, saqué el tema del cambio climético y me

(contintia en la pdg. 19)



El estimulo de la demanda
Una crisis no resuelta

Paul Krugman

N LA MITAD de la segunda década del siglo XXI, el pro-

blema mas grande que enfrenta la economia mundial —o

al menos los paises relativamente ricos— es un problema
que a muchos economistas jamds se nos ocurri6 que veriamos.
Por primera vez desde los afios treinta, el mundo parece estar
sufriendo de una falta persistente de demanda adecuada; simple-
mente la gente no estd gastando lo suficiente como para usar la
capacidad productiva que tenemos. Este problema supuestamente
estaba resuelto: habia aquejado a nuestros abuelos, y no se iba a
repetir. Pero se repitid, y la solucién no esta clara.

Veamos algunas cifras crudas. Si tomamos el agregado “eco-
nomias avanzadas” que el FMI usa en la base de datos de su
informe Perspectivas de la economia mundial (informe WEO),
vemos que el PIB real combinado de estas economias creci6 18%
entre 2000 y 2007. Las proyecciones hechas en aquel entonces
apuntaban a que el crecimiento a mediano plazo continuaria a
una tasa similar. Sin embargo, ahora parece que las economias
avanzadas habran crecido apenas 6%, aproximadamente, entre
2007 y 2014; es decir, un 10% menos de lo que considerdbamos
como la tendencia.

Hay que reconocer que el argumento general es que el volu-
men efectivo de capacidad econémica ociosa es mucho menor;
segin la misma base de datos, la brecha del producto actual
del agregado “economias avanzadas” es apenas 2,2%. Pero seria
una gran equivocacion tomar la pequeiia brecha del producto
estimada como indicio de que la politica econémica no esta
fracasando, por dos razones.

Primero, no sabemos realmente a qué distancia estamos
operando por debajo del méximo de capacidad. Las grandes
caidas de la participacion en la fuerza laboral estadounidense
o de la productividad britanica, ;son seculares, es decir a lar-
go plazo, o son ciclicas, es decir, son consecuencia de que la
gente deja de buscar trabajo porque no ve oportunidades? La
estabilidad de la inflacion a niveles bajos, ;es muestra de que la
economia esta operando casi a plena capacidad o se debe a que
los trabajadores no estan dispuestos a aceptar recortes salariales
(con lo cual la curva de Phillips —la relacion histéricamente
inversa entre las tasas de desempleo y las correspondientes
tasas de inflacion— resulta plana a un bajo nivel de inflacién)?
Nadie lo sabe, y seria tragico aceptar un producto bajo y un
desempleo elevado como inevitables cuando en realidad podrian
ser sencillamente un reflejo de la insuficiencia de la demanda.

Segundo, si el crecimiento del potencial productivo ha
disminuido tanto como lo sugieren las estimaciones, lo que
estamos viviendo son los pronunciados efectos a largo plazo
de problemas econémicos que supuestamente son a corto
plazo: haber permitido que echara raiz una recesion mundial
profunda parece haber conducido, con el correr del tiempo,
a un enorme deterioro de las perspectivas econdmicas a mas
largo plazo. Esto implica, a su vez, que sustentar una demanda
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adecuada es tremendamente importante, no solo a corto plazo
sino también a largo plazo.

Por ende, estimular la demanda deberia ser una prioridad
urgente. Lamentablemente, lo que hemos aprendido desde
2007 es que las instituciones encargadas de formular la politica
economica no estan en absoluto bien preparadas para enfrentar
déficits de demanda grandes y sostenidos.

Durante la Gran Moderacién —como los economistas esta-
dounidenses James Stock y Mark Watson han denominado a la
disminucion de la volatilidad macroecondmica estadounidense
ocurrida a mediados de los afios ochenta—, pensabamos que
tenfamos controlada la formulacién de politicas macroeconémi-
cas. La gestion de la demanda estaba en manos de tecndcratas en
bancos centrales independientes, en tanto que la politica fiscal
se centraba en temas de largo plazo. Sin embargo, resulta que
ante shocks fuertes y sostenidos, este sistema se desmorona.
Por un lado, los bancos centrales estdn restringidos por el limite
inferior cero —el hecho de que las tasas de interés no pueden
entrar en terreno negativo— y por la inquietud en torno al
tamano de su balance. Por el otro, lejos de ayudar, la politica
fiscal no tardé en empeorar las cosas, ya que esta atada de manos
tanto por la asimetria entre deudores y acreedores —aquellos,
obligados a recortar; estos, sin obligacion de expandir— como
por las desavenencias politicas internas. A veces digo en broma
que Europa y Estados Unidos estan compitiendo para ver quién
maneja peor la crisis actual; por ahora Europa estd a la cabeza,
pero no por mucho.

Seria grato pensar que se trata de problemas pasajeros, y
quizas asi sea. Pero ahora sabemos que la estabilidad de la Gran
Moderacién dependia de un aumento constante de la deuda
de los hogares y de un crecimiento relativamente rapido de la
poblacién en edad activa. Ninguno de los dos se repetird, y no
hay muchos indicios de un cambio en las politicas.

Asi que la insuficiencia de la demanda todavia es un problema
muy grave, y daria la impresion de que se perpetuara durante
mucho tiempo. Tenemos que encontrar una forma de resolver
esta situacion. W
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Estancamiento secular
Economias prosperas
en punto muerto

Robert Solow

L MUNDO no tiene posibilidades de librarse de pro-

blemas econdémicos apremiantes en los proximos 50

afios. La lista de ellos incluye lidiar con las causas y las
consecuencias del cambio climatico, responder —o no— al
aumento de la desigualdad del ingreso y la riqueza dentro de las
economias nacionales y, en el caso de las economias prdsperas,
alterar o adaptarse a la aparente tendencia de la conjuncién de
tecnologia y demanda a crear empleo en los extremos superior
e inferior del espectro de aptitudes y sueldos, pero no —ni por
lejos— lo suficiente en el medio.

Sin embargo, desearia plantear una cuestion aparentemente
menos cosmica: las economias présperas de Europa, Japén y
América del Norte, ;estan atrapadas en un episodio de “estanca-
miento secular” que probablemente sea mas que transitorio? Lo
que me lleva a elegir este tema es que si la respuesta es afirmativa
y si no encontramos una salida pronto, hay muchas menos proba-
bilidades de que logremos solucionar los problemas mas grandes.

El término estancamiento secular —formulado por el econo-
mista estadounidense Alvin Hansen durante los afios treinta—
denota una tendencia persistente de una economia nacional
(o un grupo de economias) no solo a crecer con lentitud, sino
mads concretamente a encontrarse parcial o totalmente inca-
pacitada para aprovechar al maximo su potencial productivo.
En esa época, se habria descrito la situacion como una escasez
de oportunidades de inversion con una tasa de rendimiento
aceptable para los inversionistas. Hoy, diriamos que la tasa real
de interés compatible con la utilizacion plena es negativa, y no
siempre se puede lograr.

sQué prueba tenemos de que el estancamiento secular se ha
transformado en un peligro? La respuesta tiene dos partes. La
primera es el argumento, formulado con especial contundencia
por el economista estadounidense Robert Gordon, de que tanto la
poblacién como la productividad total de los factores creceran con
mas lentitud en el futuro. La proyeccién demografica es bastante
segura. El pesimismo en torno al aumento de la productividad
total de los factores —en términos de eficiencia del capital y
de la mano de obra— se justifica mds que nada si creemos que
la ola de la tecnologia de la informacién no puede mejorar el
producto ni el bienestar de la misma manera en que lo hicieron
en su momento las grandes olas tecnoldgicas del pasado, como
la combustion interna, la electrificacion y la urbanizacion. El
argumento del estancamiento secular rige aun si este lento cre-
cimiento tiene una probabilidad sustancial de hacerse realidad.

La segunda parte del argumento se desprende de la prime-
ra. El aumento demografico (a través de la “ampliacion” del
capital) y los avances tecnoldgicos (a través de la necesidad de
capacidad nueva) son las principales fuerzas que han impedi-
do que el rendimiento de la inversién privada disminuyera, a
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pesar de la creciente intensidad del capital y los rendimientos
decrecientes. En un futuro con crecimiento lento, el ahorro
continuara, la tasa de rendimiento retrocedera y la inversién
privada se debilitara.

Ademas —sostiene este argumento— los acontecimientos
recientes confirman este pesimismo. Unicamente las burbujas —de
la tecnologia, de la vivienda— han podido generar prosperidad
en los tltimos afos, y sabemos que eso no dura. Aqui estamos, a
cinco afos del fin oficial de la tltima recesion, y ni Estados Unidos
ni Europa —y mucho menos Japén— han podido restablecer ni
por lejos la utilizacion plena. Esta debilidad prolongada al menos
es congruente con la idea del estancamiento secular.

Pero no del todo. Gran parte de la debilidad de la demanda
privada puede atribuirse directamente a un déficit del gasto
en construccidn, tanto residencial como no residencial. (Esto
también podria dar cuenta de la desaparicién de muchos empleos
bien remunerados). La causa no es un misterio. Las economias
que experimentaron burbujas del sector de la vivienda en los
afios previos a la crisis terminaron con un exceso de casas y
un mercado hipotecario trastornado. Algo parecido ocurrié
con los edificios de oficinas y otras edificaciones comerciales.

No obstante, parte del misterio persiste. En Estados Unidos,
al menos, la inversién empresarial no se ha recuperado del
todo de la recesion, a pesar de que las utilidades han sido muy
solidas. El resultado, como lo sefialan en un estudio inédito
Martin Baily y Barry Bosworth, de la Brookings Institution, es
que en el sector empresarial el ahorro supera la inversion desde
2009. El sector empresarial, normalmente prestatario neto, ha
pasado a ser un prestamista neto al resto de la economia. Esto
suena mds bien a reaccion ante una disminucion prevista de la
tasa de rendimiento de la inversion, como lo sugiere la hipétesis
del estancamiento.

La conclusién prudente —;estd de moda la prudencia estos
dias?— es que la hipotesis del estancamiento no es cosa segura,
pero tampoco es descabellada. Los temores de Hansen quedaron
eclipsados por la Segunda Guerra Mundial y la expansion del
gobierno que le siguid. Tendriamos que comenzar a plantearnos
ya una politica de respuesta adecuada. ll



Inclusion

Promover y adaptarse

al crecimiento de las
economias en desarrollo

Michael Spence

OS RETOS apremiantes para la economia mundial abun-

dan, pero en mi opinién el mas destacado es dar espacio al

crecimiento de economias en desarrollo y llevar a término
el proceso de convergencia que comenzo después de la Segunda
Guerra Mundial. Esto encierra la promesa no solo de una drastica
reduccion de la pobreza, sino también de mas oportunidades de
llevar vidas saludables, productivas y creativas para el 85% de la
poblacién mundial que experimentd un crecimiento econémico
significativo por primera vez en la época de la posguerra. Esta
expansion gigantesca de la inclusion podria ser la caracteristica
decisiva del siglo. Pero lograr que ocurra es mas facil en la teorfa
que en la practica.

La inclusién requerird un cambio de mentalidad, politicas de
respuesta e instituciones, tanto nacionales como internaciona-
les. El objetivo es que los beneficios del ascenso del mundo en
desarrollo se distribuyan de la manera lo mds amplia posible,
incluso en un momento de profundas transiciones que estin
alterando los precios relativos, transformando profundamente la
estructura econdmica de las economias tanto avanzadas como en
desarrollo y cambiando la distribucién del ingreso y la riqueza.

Si prospera, el proceso de convergencia triplicara el tamafio de
la economia mundial en los proximos 25 a 30 afios, y aun mas si
tomamos como base el comienzo del proceso de convergencia
—1950— en lugar de la actualidad. Emprender ese recorrido,
sin ajustar el uso mundial de los recursos naturales, hard que el
crecimiento se enlentezca hasta detenerse o, lo que es peor, ter-
minard en un fracaso catastroéfico llegado un punto de inflexion
ambiental o ecoldgico. La sostenibilidad del medio ambiente es
esencial para dar cabida al ascenso del mundo en desarrollo.

Todas las economias descansan sobre un cimiento de activos
tangibles e intangibles. A menudo se puede sustentar el creci-
miento durante algtin tiempo aun cuando la inversién es insu-
ficiente y esos activos disminuyen o al menos no cambian, pero
esa situacién no puede mantenerse indefinidamente. Estamos
tomando conciencia de que el capital natural representa una
importante subclase de activos que sirven de base para la economia
mundial. Una inversion insuficiente en capital natural no solo le
restara calidad al crecimiento, sino que terminara socavandolo
o incluso empujandolo a territorio negativo. Es por eso que la
labor actual de medicion del capital natural representa un paso
importante hacia la adopcién de patrones de crecimiento sos-
tenible a escala mundial.

Segundo, se plantean cuestiones de distribucién. En las
economias avanzadas, las fuerzas de mercado tecnoldgicas y
mundiales estdn reduciendo o eliminando cada vez mds empleos
mediante la automatizacion, la eliminacién de intermediarios y la
deslocalizacion en cambiantes cadenas mundiales de suministro.
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Como este cambio es tan veloz, los mercados laborales estdn
desequilibrados; el capital humano no puede seguirle el ritmo a
la evolucién de la demanda de la economia mundial. Apresurarse
a retomar el equilibrio es algo que reviste gran prioridad para
el crecimiento y la distribucion equitativa practicamente en el
mundo entero. Y aun si esto ocurriera més rapido que ahora,
las desigualdades persistirfan.

Por el momento, no existe un consenso sobre cémo lidiar con
las distintas formas de desigualdad. Hay quienes piensan que
corresponde centrarse en la pobreza y dejar que los resultados
del mercado decidan el resto. Otros se preocupan por los perde-
dores absolutos —los jovenes desempleados, por ejemplo— y la
distribucion de la carga, especialmente después de fuertes shocks
econdémicos como los acaecidos en los ultimos tiempos. Hay
también quienes se concentran en las pérdidas y las ganancias
absolutas y relativas, y hacen hincapié en las absolutas. A pesar
de estas diferencias, la mayoria de las sociedades, avanzadas y
en desarrollo, comparten el deseo de que exista una movilidad
ascendente intergeneracional. En este caso, las tendencias varian
segun el pais, y en muchos son preocupantes.

Silas tecnologias digitales que ahorran mano de obra y capital
y favorecen al trabajador calificado son tan poderosas como
muchos creemos, incrementaran drasticamente la productividad.
No esta tan claro, al menos no en los paises de alto ingreso, que
el “sobrante” deba dedicarse a la produccion y al consumo de
mas bienes y servicios. Quiza deberia destinarse a expandir el
ocio. Y quiza la semana laboral se acorte en promedio (o deberia
acortarse). Si asi ocurre, necesitaremos indicadores del bienestar
mas exhaustivos que el valor total de los bienes y servicios adqui-
ridos en operaciones de mercado contabilizables. Esta evolucion
no funcionara si el modelo de empleo se mantiene sin cambios,
con una mayoria que trabaja a tiempo completo en el sentido
tradicional y una creciente minoria que estd desempleada.

(contintia en la pdg. 19)
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Desigualdad
La economia deberia estar
al servicio de la sociedad

Joseph E. Stiglitz

A BATALLA mas importante de la economia mundial

librada después de la Segunda Guerra Mundial fue entre

sistemas econdmicos: sera el comunismo o el capitalismo el
que ofrecia la mejor manera de lograr crecimiento y prosperidad
para todos? Con la caida del Muro de Berlin, la batalla acabo.
Pero esta comenzando otra: ;qué modalidad de economia de
mercado funciona mejor?

Durante mucho tiempo, pareci6 triunfar el capitalismo
democriético estadounidense. Estados Unidos promovio la
desregulacion, la privatizacion y la liberalizacién en el mundo
entero, mediante un conjunto de politicas que dieron en llamarse
Consenso de Washington. Pero cuando lleg6 la crisis financiera
mundial de 2008, fue el gobierno el que salvo al mercado de
sus excesos. El intento por minimizar el papel del gobierno
fracaso estrepitosamente, y llevo al gobierno a tomar medidas
sin precedentes.

Pasada la crisis, muchos examinaron el sistema econémico
estadounidense mas de cerca. Quedo claro que, con un ingreso
mediano estancado durante mas de un cuarto de siglo, el sistema
no estaba al servicio de la mayoria de los ciudadanos, aun si a
los estratos mas altos les iba muy bien. Se puso en tela de juicio
incluso el sistema politico: la desigualdad econdmica se tradujo
en desigualdad politica, como lo demuestra con tanta claridad el
hecho de que los bancos que habian causado la crisis pudieron
oponerse a las reformas que la mayoria de los economistas con-
sideraban necesarias para evitar que se repitiera. La democracia
va mas alld de la eleccion periddica de autoridades politicas, y
los resultados de la democracia estadounidense parecian estar
cada vez mds de acuerdo con “un ddlar, un voto” que con “una
persona, un voto’.

El economista francés Thomas Piketty sostiene que los ele-
vados niveles de desigualdad representan el estado natural del
capitalismo: fue solo durante un breve interludio después de la
Segunda Guerra Mundial que, gracias a la solidaridad que la
contienda despertd, las cosas cambiaron. Piketty confirma lo que
otros han observado: el enorme aumento de la desigualdad tanto
del ingreso como de la riqueza durante las tres tltimas décadas,
y la creciente importancia de la riqueza heredada. Segtn sus
previsiones, estas tendencias continuaran.

En mi opinion, este nivel elevado y creciente de desigualdad
no es el resultado inevitable del capitalismo ni la obra de fuerzas
econdmicas inexorables. Hay paises con niveles mucho mas bajos
de desigualdad —y un crecimiento igualmente vigoroso— cuya
ciudadania, especialmente la mitad menos favorecida, estd mucho
mejor que sus pares de Estados Unidos. Algunos paises —a saber,
Brasil— incluso han reducido significativamente la desigualdad
en los dltimos afios. La profunda y creciente desigualdad que
impera en Estados Unidos es fruto de las politicas adoptadas y
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dela politica, y los paises que han emulado a Estados Unidos —el
Reino Unido, por ejemplo— estan viendo resultados parecidos.
La desigualdad es resultado del falso capitalismo del pais, repleto
de monopolios y oligopolios, beneficios otorgados por el gobierno
a las empresas y los ricos, salvatajes de bancos, deficiencias de
gobernabilidad empresarial y leyes impositivas que les permiten
a los mas ricos aparcar el dinero en paraisos tributarios offshore
y pagar impuestos mucho mas bajos de lo que les corresponde.

Acertadamente, el FMI hace poco hizo hincapié en los efectos
adversos que tiene esta desigualdad en la evolucion de la econo-
mia. En The Price of Inequality, explico como podriamos tener
simultdneamente mas crecimiento y estabilidad y mas igualdad,
especialmente en los paises en que la desigualdad ha alcanzado
extremos como en Estados Unidos. La teoria econdmica del
goteo no funciona, como lo muestran sobradamente los datos
estadounidenses. Y esto es asi especialmente cuando gran parte
de la desigualdad es producto de la captacion de rentas (los que
estdn mas arriba se hacen con una proporcién cada vez mayor
de la riqueza nacional) y de la ausencia de igualdad de oportu-
nidades, que implica que los que estdn mas abajo nunca tienen
la posibilidad de hacer realidad su potencial.

El falso capitalismo que ha surgido en Estados Unidos y algunos
otros paises es el producto previsible y previsto de una democracia
fallada que permite a la desigualdad econdmica traducirse con
facilidad en desigualdad politica, en un circulo vicioso en el
cual un aumento de una forma de desigualdad exacerba la otra.

El principal reto que enfrentara la economia mundial en las
proximas décadas va mas alla de moderar los excesos de la eco-
nomia de mercado, y consiste entre otras cosas en evitar la toma
de riesgos excesiva, los préstamos abusivos y la manipulacion
del mercado que tan claramente manifestaron las instituciones
financieras en los ultimos afios. Implica hacer que los mercados
funcionen como deberian: con una competencia fuerte que
impulse una innovacion que mejore los niveles de vida, no el tipo

(continyia en la pdg. 19)



(Akerlof, contintia de la pdg. 14)

respondié: “Adn no tenemos confirmacion del calentamiento
global causado por el cambio climatico antropogénico”

En términos cientificos, tenfa razon en no hablar con certeza
absoluta. Pero para los efectos de la politica publica, dado que
es muy probable que el calentamiento global sea causado por la
humanidad, esa prudencia es insensata. Un padre no le toma
la temperatura al bebé para saber si el cuarto estd demasiado
caliente; del mismo modo, necesitamos una narrativa sobre
el calentamiento global que nos impulse a hacer lo necesario.

Y la necesitamos no solo para nosotros, sino también para
infundir a nuestros gobiernos la legitimidad y la voluntad de
actuar. La dindmica econdmica del calentamiento global no
podria estar mas clara: la mejor manera de combatirlo —aunque
aun costo considerable— es fijar un impuesto uniforme sobre las

emisiones de diéxido de carbono, y subirlo hasta que las emisio-
nes caigan a niveles aconsejables. Una politica éptima también
implicaria subsidiar la investigacion y el desarrollo dedicados a
la reduccion de las emisiones.

Pero el calentamiento global es un problema mundial, y las
emisiones se producen en todos lados, asi que los impuestos y los
subsidios deben ser mundiales. Todos los paises deben sentirse
obligados a participar. Necesitamos una alianza mundial con la
participacion de todos. Debemos convencernos de que hay que
luchar, y luchar hasta el cansancio. ;Por qué? Porque la Tierra
es nuestro hermoso bebé.

Hay dos verdades incomodas. La primera es el calentamiento
global en si. La segunda es que la narracion que escuchamos
todavia no nos lleva a combatirlo. ll

(Spence, ccontiniia de la pdg. 17)

Pasando a la estabilidad y la coordinacién internacional de la
politica econdmica, seria injusto caracterizarlas como un fracaso.
El Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio fue
decisivo para abrir la economia mundial, nivelar el campo de
juego y facilitar el crecimiento de las economias en desarrollo.
Los gobiernos y los bancos centrales efectivamente cooperan
en situaciones de crisis y realizan aportes positivos cruciales.
Y las instituciones financieras internacionales han contribuido
mucho a la reduccion de la pobreza y la estabilidad econémica
de las economias emergentes, dando muestra de flexibilidad en
las politicas al comprender cada vez mejor el comportamiento
de la economia mundial y los sistemas financieros.

Pero la reforma de la estructura de gobierno de estas ins-
tituciones ha quedado rezagada con respecto a la evolucién
del tamario y la influencia relativos de las grandes economias
emergentes. Eso les resta credibilidad y autoridad y, por lo tanto,
capacidad para coordinar politicas. Segundo, particularmente
en el ambito de las finanzas y la politica monetaria, los efectos
de contagio en gran medida no han captado la atencidn de las

grandes entidades normativas nacionales, cuyo mandato les
exige centrarse en la esfera interna. Las autoridades parecen
estar regulando los nicleos de redes individuales sin prestar
atencion a los efectos globales de esas decisiones y a los circuitos
de interaccion.

La gobernabilidad supranacional eficaz es, en el mejor de los
casos, una tarea inconclusa. No hay mas que mirar a la Unién
Europea y la zona del euro para tener idea del reto que supone
alinear la regulacion y la gestion macroecondmica con la creciente
interdependencia de la economia mundial o de algunas de sus
partes. Las cuestiones de base son la soberania, la identidad y la
autodeterminaciéon democratica.

Nuestros hijos y nietos vivirdn en una economia mundial
mas grande, mas interconectada y equitativamente distribuida
en términos de masa y potencia econdmica, y heterogénea con
respecto a los niveles de ingreso, las etapas de desarrollo y las
culturas. Aprender a hacer lo necesario para que el avance sea sos-
tenible, estable y equitativo es el gran reto econdmico para todos
los paises —avanzados o en desarrollo— y sus ciudadanos.

(Stiglitz, continsia de la pdg. 18)

de innovacion centrada en como hacerse con una proporcion
mas grande del ingreso nacional y evitar regulaciones concebidas
para que la economia funcione bien. Implica asegurar no solo un
crecimiento econdmico vigoroso sino también una prosperidad
comun. Implica velar por que la economia esté al servicio de la
sociedad, y no al revés. Cuando los “avances” econdmicos —ya
sea la globalizacién o la creacién del euro— implican fuertes
recortes de los sueldos o las prestaciones publicas para amplias

franjas de la sociedad, tenemos que preguntarnos si estamos
confundiendo los medios con los fines.

Y el principal reto que enfrenta el sistema politico a nivel
mundial es asegurar que los procesos democraticos representen
verdaderamente los intereses del ciudadano de a pie. Quebrantar
el poder que tiene el dinero en la politica no sera facil. Pero si no
lo hacemos, afrontaremos decepciones en nuestras economias y
nuestras democracias. Hl
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La nueva GENERACION

Un grupo de 25 economistas menores de 45 anos que estan
definiendo nuestra vision sobre la economia mundial

on la ayuda de nuestros lectores y varios economistas y redactores de revistas cientificas interna-
cionales, preparamos una lista de los economistas menores de 45 afios que mas influirdn en nues-
tra concepcion de la economia mundial en los préximos decenios. Carmen Rollins, investigadora
editorial de Fe&D, consulté multiples fuentes para compilar esta lista, bastante arbitraria, de econo-

mistas a los que hay que seguirles la pista.

NicHOLAS BLoOM, 41, Reino Unido, Universidad de Stanford,
mide y explica practicas gerenciales en diferentes empresas y
paises a través de investigaciones cuantitativas, y estudia las
causas y consecuencias de la incertidumbre y la innovacion y la
tecnologia de la informacién.

Raj CHETTY, 35, India y Estados
Unidos, Universidad de Harvard,
obtuvo su doctorado a los 23 afios.
Combina datos empiricos y teoria
econoémica para mejorar las deci-
siones de politica ptblica en cuanto
a tributacion, seguro de desempleo,
educacion e igualdad de oportunidades.

MEL1ssA DELL, 31, Estados Unidos, Harvard, examina la pobreza
y la inseguridad a través de la relacion entre agentes estatales y
no estatales y el desarrollo econdmico, y el efecto econdémico de
reformas como la represion publica de la narcoviolencia.

EsTHER DUFLO, 42, Francia y
Estados Unidos, MIT y Jameel
Poverty Action Lab (J-PAL), estudia
cuestiones microecondmicas en los
paises en desarrollo, como compor-
tamiento de los hogares, educacion,
acceso al financiamiento, salud y
evaluacién de politicas.

EMMANUEL FARHI, 35, Francia, Harvard, macroeconomista que
estudia economia monetaria, economia internacional, finanzas y
finanzas publicas, y realiza investigaciones sobre desequilibrios
mundiales, politica monetaria y fiscal y tributacion.
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AMmY FINKELSTEIN, 40, Estados
Unidos, MIT, investiga el impacto
de la politica publica en los sistemas
de salud, la intervencién publica en
los mercados de seguro de salud y las
fallas del mercado.

KRrisTIN FORBES, 44, Estados Unidos, Banco de Inglaterra y MIT,
ha trabajado en esferas universitarias y de politica econdmica
en Estados Unidos y el Reino Unido, investigando cuestiones de
politica macroecondmica y financiera internacional.

RoLAND FRYER, 37, Estados Unidos, Harvard, se especializa
en la economia politica y social de las razas y la desigualdad en
Estados Unidos. Investiga la disparidad econdmica desarrollando
nuevas teorias econdmicas y experimentos aleatorios.

XAVIER GABAIX, 43, Francia, Universidad de Nueva York
(NYU), investigador de economia conductual, finanzas y macro-
economia, incluidos los niveles de remuneracién de ejecutivos
y precios de activos.

MATTHEW GENTZKOW, 39, Estados
Unidos, Universidad de Chicago, aplica
métodos microecondémicos empiricos a
la economia de los medios de comunica-
cion, e investiga la creacion de produc-
tos medidticos, los medios y el entorno
digital y el efecto de los medios en la
educacion y la participacion ciudadana.

caly

G1TA GOPINATH, 42, Estados Unidos e India, Harvard, estudia
macroeconomia y comercio internacional con especializacion
en deuda soberana, la reaccion de los precios internacionales
a las fluctuaciones cambiarias y las rdpidas variaciones de los
valores relativos de las divisas.



OLEG ITSKHOKI, 31, Rusia, Universidad
de Princeton, se especializa en macro-
economia y economia internacional, y
sobre todo en globalizaci6n, desigualdad
y evolucién del mercado laboral, precios
relativos internacionales y tipos de
cambio y politica macroeconémica en
las economias abiertas.

JONATHAN LEVIN, 41, Estados
Unidos, Stanford, es experto en orga-
nizaci6n industrial y teoria microeco-
ndémica, particularmente economia
de contrataciones, organizaciones y
disefio de mercados.

ATIE MIAN, 39, Pakistan y Estados Unidos, Princeton, estudia
los vinculos entre las finanzas y la macroeconomia. Es coautor de
House of Debt, una obra de reconocido prestigio que a partir de
nuevos datos describe como la deuda provocé la Gran Recesion
y continta amenazando la economia mundial.

EM1 NAKAMURA, 33, Canada y Estados Unidos, Universidad
de Columbia, macroeconomista que se dedica a investigar la
politica monetaria y fiscal, los ciclos econémicos, las finanzas,
los tipos de cambio y las mediciones macroeconémicas.

NATHAN NUNN, 40, Canada, Harvard, se especializa en historia
economica, desarrollo econémico, economia politica y comercio
internacional, con acento en el efecto a largo plazo de factores
histéricos, como el comercio de esclavos y el colonialismo, en
el desarrollo econémico.

PARAG PATHAK, 34, Estados Unidos, MIT, aplicé la ingenieria
a la microeconomia. Sus investigaciones se centran en disefio
de mercados, educacién y economia urbana.

THOMAS PHILIPPON, 40, Francia, NYU, estudia la interaccién
de las finanzas y la macroeconomia: primas de riesgo e inversion
empresarial, crisis financieras y riesgo sistémico y la evolucion
de la intermediacién financiera.

THOMAS PIKETTY, 43, Francia,
Escuela de Economia de Paris y Ecole
des haute études en sciences sociales,
es conocido por sus investigaciones,
con Emmanuel Saez, sobre la distri-
bucion del ingreso y la riqueza. En su
bestseller, El capital en el siglo XXI,
sostiene que la desigualdad mundial aumentara porque la
tasa de rendimiento del capital en las economias avanza-
das es mayor que la tasa de crecimiento econémico, y eso
exacerba la desigualdad de la riqueza.

HELENE REY, 44, Francia, Escuela
de Negocios de Londres, estudia los
determinantes y las consecuencias del
comercio exterior y los desequilibrios
financieros, la teoria de crisis finan-
cieras y la organizacion del sistema
monetario internacional.

EMMANUEL SAEZ, 41, Francia y
Estados Unidos, Universidad de
California, Berkeley, conocido por
el uso de métodos tedricos y empiricos
en el estudio de la desigualdad del
ingreso y la politica tributaria.

AMIT SERU, 40, India, Universidad de Chicago, investiga la
intermediacion y regulacion financiera y aspectos de las finanzas
empresariales, como asignacion de recursos entre empresas e
incentivos organizacionales.

AMIR SUFI, 37, Estados Unidos, Universidad de Chicago, coautor
de House of Debt. Estudia los vinculos entre finanzas y macro-
economia, incluidos los efectos de los precios de la vivienda en
el gasto y de las finanzas empresariales en la inversion.

IVAN WERNING, 40, Argentina, MIT, es un macroeconomista
dedicado a mejorar las politicas tributarias, y de seguro de
desempleo con modelos econdmicos tedricos. Estudia también
tributacion dptima, estabilizacion y politica monetaria, incluida
la politica macroprudencial.

JusTIN WOLEFERS, 41, Australia y
Estados Unidos, Peterson Institute
for International Economics
y Universidad de Michigan (en
licencia), estudia economia labo-
ral, macroeconomia, economia
“d L politica, Derecho y economia, poli-
tica social y economia conductual, y es columnista de
The New York Times.

sQuién mas deberia estar en la lista? Escribanos o,
mejor aun, haga sugerencias y opine en la pagina de
Fé+D en Facebook. W
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Orientar la globalizacion

Bien orientada,
podria generar
una paz y una
prosperidad sin
precedentes;
mal orientada,
conduciria al
desastre

';

. Finanzas & Deéarr

¥

Martin Wolf

A GLOBALIZACION es el gran tema del

momento. No solo se limita a orientar

las economias, sino las sociedades, las

formas de gobierno y las relaciones
internacionales.

Muchos consideran que, para bien o para mal,
también es una fuerza imparable. No obstante, la
historia indica que esto no es asi. No podemos
suponer que la globalizacion persistira, ni que
serd conveniente en todos los aspectos. Pero
lo que debemos dar por sentado es que nos
corresponde orientarla.

Si la globalizacion se lleva a cabo con sen-
satez, este siglo podria ser un periodo de paz,
colaboracion y prosperidad sin precedentes. De
lo contrario, podria colapsar tan completamente
como ocurri6 con la globalizacién previa a la
Primera Guerra Mundial, entre 1914 y 1945.

La globalizacién es la integracion de la actividad
economica allende fronteras, acompanada de otras
formas de integracion, sobre todo de personas

Un hombre hablando por
un teléfono movil, en la Feria
de Camellos de Pushkar,
en Rajasthan, India.

de 014

\

e ideas. Estd determinada por la interaccion de
tres fuerzas: tecnologia, instituciones y politica.

Alo largo de la historia, la innovacion tecno-
légica e intelectual ha sido la fuerza motriz dela
globalizacion. Ha reducido el costo del transporte
y la comunicacion, haciendo cada vez mas viable
el intercambio econdmico rentable a distancias
mayores que, a la larga, se cristalizara.

Aun antes de la revolucién industrial, la
capacidad del hombre para navegar los mares
en embarcaciones a vela facilit6 el nacimiento
de imperios mundiales, el movimiento transo-
cednico de gente y la expansion del comercio
mundial. Pero la evolucién tecnolégica se acelerd
luego de la revolucion industrial, dando lugar a
nuevas oportunidades.

La locomotora a vapor, el barco a vapor y el
telégrafo impulsaron la globalizacién de fines
del siglo XIX y principios del siglo XX. En la
actualidad, los impulsores de la globalizacién
son el buque portacontenedores, la aeronave a
reaccion, Internet y el teléfono mévil.

La integracion de las comunicaciones y la
computacion constituye la revolucién tecno-
légica de nuestra época. Hacia 2014, habia 96
suscripciones de teléfonos méviles y 40 usuarios
de Internet por cada 100 habitantes. Veinte afios
antes, nada de esto era significativo. La infor-
macion es cada vez mas digital y el mundo esta
cada vez mds interconectado. Esto constituye
una transformacién revolucionaria.

Las instituciones también importan. Historica-
mente, los imperios facilitaron el comercio de larga
distancia. Esto también fue asi antes de la época
moderna y, mas atin, con los imperios maritimos
europeos de los siglos XVI al XX. Actualmente,
las instituciones que facilitan el comercio de larga
distancia son pactos y organizaciones multila-
terales: la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC), el Fondo Monetario Internacional y los
clubes regionales, como la Unién Europea.

También importan las instituciones semi-
publicas y privadas. Pensemos en las empresas
mercantiles privilegiadas, especialmente la
Compaiifa Britanica de las Indias Orientales,
y posteriormente, a partir del siglo XIX, las
sociedades por acciones de responsabilidad
limitada. También son importantes los mercados
organizados, especialmente los mercados finan-



cieros, que evolucionaron desde lo rudimentario hasta las redes
mundiales de la actualidad que funcionan las 24 horas del dia.

Si bien la tecnologia ha facilitado las oportunidades de inte-
gracion economica, las instituciones no han evolucionado en este
contexto. Los imperios han surgido y desaparecido. Cuando los
imperios europeos desaparecieron luego de la Segunda Guerra
Mundial, la mayoria delos paises recientemente independizados se
apartaron del comercio internacional, por considerarlo explotador.

Esto trae a la mente el tercer impulsor: la politica. La tendencia
de estos paises hacia el autoabastecimiento fue un giro de la poli-
tica. El retroceso mas importante de todos fue el colapso mundial
de la globalizacion que sigui6 a las dos guerras mundiales y a la
Gran Depresion. El orden monetario se desintegro y el comercio
pasd a restringirse cada vez mas.

Tras la Segunda Guerra Mundial, en las economias de alto
ingreso se propagoé una liberalizacion limitada, principalmente
del comercio y de la cuenta corriente, con el auspicio de Estados
Unidos. Luego, a fines de la década de 1970 y las de 1980 y 1990,
en todo el mundo se propagé la liberalizacién del mercado
interno, la apertura del comercio internacional, y la distension
de los controles del intercambio.

En este proceso fueron cruciales la “reforma y apertura” de China
a fines de los anos setenta bajo el liderazgo de Deng Xiaoping; la
eleccion de Margaret Thatcher como primera ministra en 1979 y
de Ronald Reagan como presidente de Estados Unidos en 1980; el
lanzamiento del “mercado comdn” de la Unién Europea en 1985;
la Ronda Uruguay de las negociaciones sobre el comercio multi-
lateral, que comenzaron en 1986 y finalizaron ocho afios después;
el colapso del imperio soviético entre 1989 y 1991; la apertura de
India luego de su crisis cambiaria de 1991; la decisién de instaurar
la unién monetaria de Europa, tomada en 1992; la creacién de la
OMC en 1995, y el ingreso de China en la OMC en 2001.

Estos cambios implicaban el rechazo de la planificacion centra-
lizada y el autoabastecimiento, y la aceptacion de los mercados,
la competencia y la apertura. Esto no es un imperio mundial.
Por primera vez en la historia, una economia mundial integrada
conecta las actividades ubicadas en un gran niimero de Estados
independientes con la meta comun de la prosperidad.

Funciond, aunque no a la perfeccion. Segtin el Instituto Mundial
McKinsey (2014), los flujos de bienes, servicios y finanzas cre-
cieron del 24% de la produccién mundial en 1980 a un maximo
de 52% en 2007, justo antes de la Gran Recesién. Entre 1995 y
2012, la relacién entre el comercio de bienes y la produccion
mundial aumentd del 16% al 24%.

Virtualmente todas las economias se volvieron mas abiertas al
comercio. El porcentaje del comercio de bienes (exportaciones mas
importaciones) respecto al PIB de China creci6 de niveles insigni-
ficantes en los afios setenta al 33% en 1996 y al 63% en 2006, antes
de desplomarse durante la crisis financiera. En el caso de India el
porcentaje aumenté del 18% en 1996 al 40% en 2008 (grafico 1).

Un importante motor de la expansion del comercio fue la dis-
ponibilidad de mano de obra barata en las economias emergentes.
Antes de la Primera Guerra Mundial, la gran oportunidad era
incorporar tierras subutilizadas, especialmente de las Américas,
a la produccion para el mercado mundial. Ahora, la mayor

oportunidad es incorporar como trabajadores, y luego como
consumidores y ahorristas, a miles de millones de personas que
anteriormente estaban aisladas.

Como era de esperar, el comercio en el que participaron las
economias emergentes explotd. En 1990, el 60% del comercio de
bienes tenia lugar entre economias de alto ingreso, el 34% entre
economias de alto ingreso y de mercados emergentes, y apenas el
6% entre economias de mercados emergentes. Hacia 2012, estas
cifras pasaron a ser el 31%, 45% y 24%, respectivamente.

Las empresas internacionales son actores centrales. Esto se
constata, entre otras cosas, por el crecimiento de la inversién
extranjera directa (IED).

En 1980, la IED era insignificante. Hoy dia, es un flujo cuan-
tioso (en promedio, un 3,2% de la produccién mundial entre
2005 y 2012) y estable. Resulté provechosa por partida triple:
como fuente de transferencia de conocimientos, como medio
para promover la integracién econdmica internacional, y como
forma estable de financiamiento.

Otras dreas de financiamiento han sido mucho menos estables.
El total de los flujos financieros internacionales llegd a un méximo
del 21% de la produccion mundial en 2007, antes de colapsar al
4% en 2008 y al 3% en 2009. Luego siguid una leve recuperacion,
pero incluso hacia 2012 los préstamos al exterior, la emision de
bonos y el flujo de inversion de cartera en acciones no habian
recuperado sus niveles previos a la crisis. Los préstamos al exterior,
predominantemente de la banca, fueron especialmente volatiles,
como sucede usualmente en las crisis (grafico 2).

Si bien el comercio, el financiamiento y la comunicacién han
crecido rapidamente, la migracién de personas no aumenté en
igual medida. Aunque el nimero de viajeros internacionales y de
estudiantes extranjeros creci6 sensiblemente, la migracién aumenté
virtualmente al mismo ritmo que la poblacién mundial, a pesar
delas grandes diferencias de los salarios reales. En cierta medida,
los flujos comerciales y de capital son sustitutos de la migracién
de personas. Sin embargo, persiste una gran presion por el despla-
zamiento de personas desde los paises pobres hacia los mas ricos.

Por lo tanto, la globalizacién ha implicado un aumento de la
actividad econdmica a través de las fronteras. Pero la historia es
mas compleja en lo referente a la prosperidad.

Gréfico 1

Apertura
Hasta la recesién mundial de 2008, las grandes economias
mundiales estaban cada vez mas abiertas al comercio.

(comercio de bienes, porcentaje del PIB)
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Fuente: Base de datos de la O i6n para la Coop: on y Desarrollo Econdmicos (2014).
Nota: El comercio de bienes incluye todas las exportaciones e importaciones del pais.
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Gréfico 2

Financiamiento inestable

Con la excepcion de la inversion extranjera directa, el
financiamiento externo fue muy inestable en los afos previos
y posteriores a la crisis financiera mundial de 2008.

(flujos financieros, porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Instituto Mundial McKinsey (2014).
Nota: IED es inversion extranjera directa, que implica la propiedad extranjera de una empresa.

Gréfico 3

Traslado del poder

Las economias avanzadas, entre ellas, Estados Unidos y la Union
Europea, representan una proporcion decreciente del PIB mundial,
mientras que las proporciones de China e India aumentan.
(proporcion del PIB mundial, porcentaje)
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEOQ), abril
de 2014.

Nota: Los datos de 2014 y 2019 son prondsticos. El PIB se mide en funcién de la paridad
de poder adquisitivo, es decir el tipo de cambio al que deben convertirse las monedas para
comprar la misma cantidad de bienes y servicios en cada pais.

La era de la globalizacién ha impulsado cambios rapidos de la
ubicacion de la actividad econdmica. En 1990, la proporcion de
economias de alto ingreso en la produccion mundial a paridad
de poder adquisitivo (o PPA, el tipo de cambio al que deben con-
vertirse las monedas para comprar la misma cantidad de bienes
y servicios en cada pais) era 70%, donde el 28% correspondia a
la Unién Europea y el 25% a Estados Unidos. Hacia 2019, segun
el FMI, este total se reducira al 46%.

En el mismo periodo, se estima que la proporcion de China cre-
cera del 4% al 18% y la de India del 3% al 7%. El veloz crecimiento
de las economias emergentes mas prosperas, que provocaron este
cambio, no habria ocurrido sin el acceso al comercio y a los cono-
cimientos técnicos que la globalizacion proporciond (grafico 3).

También tuvo lugar cierto grado de convergencia en los
niveles de vida (grafico 4). Se estima que el PIB per capita de
China, en comparacion con el de Estados Unidos, crecera del
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2% en 1980 al 24% en 2019. Este desempeiio es extraordinario
desde cualquier punto de vista. China ha pasado a ser un pais
de ingreso medio, estimandose que su PIB per capita a PPA sera
mayor que el de Brasil en 2019. Asimismo, India ha registrado
convergencia, aunque a una escala mas moderada. A Indonesia
y Turquia también les ha ido bastante bien. Pero se estima que
en 2019 Brasil y México seran mds pobres respecto a Estados
Unidos que en 1980. Resulta dificil aprovechar las oportunidades
que ofrece la globalizacion.

La era de la globalizacion ha traido una extraordinaria disminucion
dela pobreza masiva, también debido principalmente a China. En
Asia oriental y el Pacifico, la proporcién de la poblacién que vive con
menos de US$1,25 por dia (a PPA) disminuyd, asombrosamente,
del 77% en 1981 al 14% en 2008 (Banco Mundial, 2014). En Asia
meridional, la proporcién de la pobreza extrema disminuyé del
61% en 1981 al 36% en 2008. Sin embargo, en Africa subsahariana
la proporcidn de personas en extrema pobreza era del 51% en 1981
y apenas disminuyd al 49% en 2008.

Por ultimo, la globalizacion ha estado asociada con cambios
complejos de la distribucion de ingresos a nivel nacional e
internacional. Branko Milanovic (2012), economista del Banco
Mundial, seniala que el grado de desigualdad entre las personas
de todo el mundo se ha mantenido mas o menos constante en la
era de la globalizacion: el aumento de la desigualdad interna de
la mayoria de las economias ha compensado el aumento de los
ingresos promedio de algunas economias emergentes grandes con
respecto a los de los paises ricos. También demuestra que el 5%
superior de la distribucién del ingreso mundial obtuvo grandes
aumentos de ingreso real y el 1% superior obtuvo aumentos
muy grandes entre 1988 y 2008. También les fue bastante bien
a las personas ubicadas entre los percentiles 10 a 70 inferiores.

Sin embargo, a dos grupos les fue relativamente mal: el 10%
inferior, los mas pobres del mundo, y las personas ubicadas en
los percentiles 70 a 95 inferiores, que son los grupos de ingreso
medio a bajo de los paises de alto ingreso. Por lo tanto, el aumento
provechoso a nivel mundial de los ingresos reales estuvo vincu-
lado a una desigualdad creciente en muchos de los paises de alto
ingreso. Las explicaciones son complejas, pero la globalizacion
seguramente estd incluida en ellas.

sQué podria deparar el futuro?

La tecnologia seguira impulsando la integraciéon. En breve,
casi todos los adultos y muchos nifios probablemente tendran
un dispositivo mévil inteligente que brinde acceso instantdneo a
toda la informacién disponible en Internet. Volvera esencialmente
gratuita la trasmision de todo lo que puede digitalizarse: infor-
macion, finanzas, entretenimiento, y mucho mas. La explosion
del intercambio es indudable.

Si bien algunas dreas de la tecnologfa estan avanzando mucho,
otras, tales como el costo del transporte de bienes y personas, no
estan mejorando en grado significativo. Esto indica que los avances
tecnoldgicos crearan muchas mas oportunidades para el inter-
cambio de ideas e informacién que para el de bienes o personas.

El futuro de las instituciones y politicas es mas dudoso.

Tal vez el fracaso institucional y politico mas obvio tuvo lugar
tras la liberalizacion y globalizacién del financiamiento. Hubo



147 crisis bancarias entre 1970 y 2011 (Laeven y Valencia, 2012),
algunas de importancia mundial, sobre todo la crisis asidtica de
1997-98 y la Gran Recesion de 2008-09, y la subsiguiente crisis
en la zona del euro. Estos shocks tuvieron enormes costos eco-
ndémicos y financieros. A pesar de los esfuerzos por robustecer
el sistema financiero y aumentar la eficacia de la regulacién y la
supervision, el éxito sigue siendo incierto.

El sistema monetario guarda estrecha relacion con el desorden
financiero. A partir de 1971, el régimen mundial ha sido de
monedas flotantes, con el predominio del dolar de EE.UU. Esto
ha demostrado ser factible, aunque bastante inestable, pero es
probable que el estandar del délar flotante perdure, porque ninguna
otra moneda ni ningtin otro régimen mundial tienen esperanza
de lograr el consenso necesario, al menos en el futuro inmediato.

La politica comercial ha sido relativamente solida, y las eco-
nomias de alto ingreso contuvieron bastante bien la recaida en el
proteccionismo. Sin embargo el intento de culminar la Ronda de
Doha de las negociaciones del comercio multilateral en esencia
fracaso, y el futuro de los planes ambiciosos (y controversiales)
en materia de acuerdos comerciales multilaterales es incierto. El
apogeo de la liberalizacion del comercio puede haber terminado.
El crecimiento del comercio mundial de bienes también puede
haberse desacelerado en forma permanente.

Algunos gobiernos estan procurando controlar Internet. Pero
lo mas probable es que estos intentos no detendran el flujo de
actividad comercial, aunque podrian restringir la posibilidad de
los ciudadanos de acceder a opiniones politicas molestas. Mientras
tanto, es probable que en los préximos anos las restricciones
sobre el movimiento de personas aumenten y no disminuyan.

Si bien las economias se han vuelto mas interconectadas, los
gobiernos siguen proporcionando seguridad, implementando
leyes, regulando el comercio y gestionando el dinero. Si el comer-
cio fluye libremente, mas de una jurisdiccion se ve afectada y,

Gréfico 4

Niveles de vida convergentes

Desde 1980, algunas economias de mercados emergentes
grandes (aunque distan mucho de ser todas) han mejorado su
PIB per cépita con respecto al de Estados Unidos.

(PIB per cépita, porcentaje del PIB per cépita de Estados Unidos)
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ), abril
de 2014.

Nota: EI PIB se mide en funcién de la paridad de poder adquisitivo, es decir el tipo de
cambio al que deben convertirse las monedas para poder comprar la misma cantidad de
bienes y servicios en cada pais. El orden de los paises se basa en el PIB per capita relativo
estimado para 2019, y va de menor (India) a mayor (Rusia).
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por definicién, todos los involucrados deben atenerse al marco
juridico y regulatorio en el que se llevan a cabo las transacciones.

Este contraste entre las dimensiones econémicas y politicas
de nuestro mundo globalizado es fuente de imprevisibilidad.
Cuanto mas fluya el comercio, mas seréd lo que los Estados deberan
acordar para profundizar la coordinacion de sus instituciones
y politicas, como resulta evidente en la Unién Europea. Dicha
integracion también puede generar tensiones, como lo demostrd
la crisis de la zona del euro. En la actualidad, para muchos paises
sigue siendo impensable un grado de integracién comparable.

Por estas razones, la globalizacién seguramente seguird siendo
algo limitada. La gente comercia mas con sus conciudadanos
que con extranjeros. En parte, esto se debe a la distancia. Pero
también es una cuestion de confianza y transparencia.

En definitiva, los gobiernos deben aceptar la apertura. Al
hacerlo, tendran en cuenta las realidades politicas internas.
Lamentablemente, en un mundo con muchos paises de cre-
cimiento lento y desigualdad creciente, especialmente los de
alto ingreso, la durabilidad de dicho consentimiento no puede
darse por sentada. Los seres humanos siguen siendo tribales y
los Estados siguen siendo rivales.

En 1910, en el apogeo de la globalizacion previa a la Primera
Guerra Mundial, el politico y periodista britdnico Norman
Angell escribi6é La Gran Ilusién, donde sostenia que la guerra
seria economicamente futil. Tenia razon. Intelectualmente, ahora
los lideres de casi todos los paises coinciden: los conflictos no
pueden mejorar la prosperidad de sus naciones. Sin embargo,
como lo demostraron los sucesos de 1914, aunque la guerra sea
ruinosa no garantiza que se evitard, si bien las armas nucleares
han elevado el costo de los conflictos a alturas inimaginables.

Aunque se mantenga la paz entre las grandes potencias, tal
vez no contintie la cooperacion necesaria para asegurar una
economia mundial cada vez mas integrada y prospera. El mayor
de los desafios que se avecinan es manejar el poder decreciente
de Occidente y el ascenso de China y otros mercados emergen-
tes. La historia demuestra que ni la tecnologia ni la economia
garantizan el futuro de la globalizacién a corto y mediano plazo,
sino las decisiones politicas. La responsabilidad que recae sobre
todos nosotros es administrar sabiamente las oportunidades que
ofrece la globalizacién. W

Martin Wolf es Editor Asociado y Comentarista Jefe de Econo-
mia en el Financial Times.
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Concentracion,
flexibilidad, servicio

El FMI, fundado hace 70 anos, se mantendra fiel a su
mandato adaptandose a los nuevos retos que afecten
directamente a la economia mundial

O QUE distingue al FMI es la capacidad
de adaptarse y cambiar segtin las circuns-
tancias. Fundado al final de la Segunda
Guerra Mundial, su finalidad es lograr la
estabilidad y la prosperidad econémicas a través
de los lazos de la cooperacién y la integracion.
Su carta organica —el Convenio Constitutivo
suscrito en Bretton Woods— ha demostrado ser
una notable obra de ingenieria: suficientemente
sdlido como para resistir el paso del tiempo y
suficientemente flexible como para permitirle ala
institucion responder a los numerosos retos que
han enfrentado los miembros alo largo delos afios.

El FMI comenzé contribuyendo a la recons-
truccion de Europa en la posguerra. Pas6 a incluir
naciones recién independizadas, ayudédndolas a
insertarse en la economia mundial después de la
descolonizacién, ylos miembros también prospe-
raron al ayudar a los ex paises comunistas a hacer
la transicién hacia una economia de mercado tras
la caida de la Cortina de Hierro.

El FMI ayud¢ a la economia mundial a adap-
tarse a un mundo nuevo y desconcertante cuando
el sistema original de tipos de cambio fijos se
desmorono a comienzos de la década de 1970.
Desde entonces, ha ayudado a sus miembros a
superar una variedad de crisis financieras en dis-
tintas regiones: en América Latina en la década de
1980, Asia en la década de 1990, América Latina
nuevamente en la década de 2000, y al mundo
entero tras la Gran Recesion.

Respuesta sin precedentes a la crisis
La crisis reciente origino retos sin precedentes, y
el FMI despleg6 una respuesta sin precedentes,
apresurandose a recomendar un estimulo fiscal
internacional, brindando enorme respaldo
financiero y creando herramientas nuevas como
préstamos sin intereses para paises de bajo ingre-
$0y seguros para prevencion de crisis destinados
a los paises miembros de ingreso mediano. El
FMI también ha sido un socio muy solicitado en
materia de fortalecimiento de las capacidades:
la demanda de asesoramiento técnico y cursos
de capacitacion ha provenido de todo tipo de
miembro en los ultimos afios.
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Esta crisis llevé al FMI a replantearse sus
andlisis y adaptar su asesoramiento en materia
de politicas. La institucion tomo conciencia mas
claramente de la creciente interconexién que
existe en la economia mundial y de la manera
en que las politicas de un pais pueden afectar a
otros mediante “efectos de contagio” econdmi-
cos y financieros. El analisis de los riesgos y las
vulnerabilidades ocupa ahora un primer plano
en la labor de supervision del FMI, y el uso de su
experiencia en los distintos paises sigue siendo una
de las caracteristicas propias del asesoramiento
en materia de politicas.

El trayecto por delante

En el futuro préximo, el FMI tendra que conti-
nuar ayudando a los miembros a lidiar con las
consecuencias de la crisis financiera, especial-
mente la baja tasa de crecimiento y el elevado
nivel del desempleo.

En cuanto a la politica fiscal, la clave esta en
aliviar la onerosa carga de la deuda publica de
manera acorde con el ritmo de crecimiento y el
impacto en la vida de la poblacion. En términos de
la politica monetaria, el desafio es moverse dentro
dela “nueva normalidad’, dejando atras el respaldo
no convencional sumamente acomodaticio, con
minimas perturbaciones. En el sector financiero, el
objetivo es promover y respaldar la conclusion de
reformas que produzcan un sistema més seguro,
mas sdlido y mas orientado al servicio.

A mediano plazo, el avance imponente de la
tecnologia de la informacion y las comunicaciones
impulsara la integracion financiera hacia una esca-
la atin no cuantificada y hacia lugares recénditos.
La profundizacion de la integracion estimulard el
crecimiento y avivara los riesgos. La experiencia
nos ha dejado una leccién importante: el avance
dela integracion financiera incrementa la proba-
bilidad y la magnitud de las crisis financieras. Por
eso es necesario afinar las herramientas del FMI
para la prevencion de crisis y afianzar el respaldo
que brinda en la resolucién de crisis.

La formacion de nuevos centros econdmicos
y financieros, enlazados por flujos comerciales y
financieros internacionales cada vez mas grandes,



podria conducir a la aparicién de un nuevo paradigma en el sis-
tema financiero mundial, 40 anos después del surgimiento de un
nuevo orden mundial tras la caida del sistema de Bretton Woods
basado en el patrén oro.

Un multilateralismo nuevo debe ser capaz de lidiar con una
difusiéon mas amplia del poderio econémico y, posiblemente,
con el establecimiento de mecanismos monetarios limitados que
produzcan anclas nuevas —pero aun no sometidas a prueba— para
la estabilidad econémica regional. Como principal guardian del
sistema monetario internacional, el FMI debe continuar adaptan-
do su labor y sus prioridades de manera acorde, centrado en su
mision pero flexible en su enfoque, dando cabida a los cambios
estructurales de la economia mundial, para atender mejor las
necesidades de sus miembros.

Concentracion, flexibilidad, servicio: estos seguiran siendo los
principios rectores del FML.

Mas alld de la esfera de las finanzas, los paises miembros del FMI
tendran que afrontar una serie de retos criticos que estdn surgiendo
anivel macroecondémico: el aumento drastico de la desigualdad del
ingreso, el avance implacable del cambio climético, y —en muchos
ambitos— la continua exclusién de la mujer de la vida econdmica.

Mitigar la desigualdad del ingreso

Uno de los principales relatos econdmicos de nuestros tiempos
es la creciente disparidad entre los ricos y los pobres. Durante las
tres tltimas décadas, el 1% mas rico de la poblacién increment6
su cuota del ingreso en 24 de los 26 paises sobre los que tenemos
datos. En muchas economias avanzadas en particular, la desigualdad
se esta acercando a niveles desconocidos desde la Edad Dorada.
Estudios recientes del FMI —que analizaron 173 paises durante
los tltimos 50 afios— han determinado que los paises mas desiguales
suelen tener un crecimiento econdmico mas bajo y menos duradero.
Para que el FMI pueda centrarse mas en el crecimiento y la esta-
bilidad, debe preocuparse por la desigualdad excesiva del ingreso.
La politica fiscal puede ser especialmente eficaz en este caso, dado
que ha demostrado ser capaz de mitigar las disparidades sociales
a través de transferencias e impuestos sobre la renta, y ampliar el
acceso a la educacion y la atencion de la salud sigue siendo una
prioridad universal. La clave esta en promover medidas que hagan
el mayor bien y el menor mal posible, tanto en la supervisién que
realiza el FMI como en el disefio de sus programas de préstamo.

Afrontar el cambio climatico

Otro obstaculo importante al crecimiento y la prosperidad sos-
tenibles en el siglo XXI es el cambio climatico. Las temperaturas
promedio estan subiendo, y junto con ellas aumenta el riesgo de
catdstrofes naturales mas frecuentes, una produccion agricola mas
volatil, y mayor inseguridad en el suministro de agua y alimen-
tos. En los paises mds pobres, los efectos del cambio climético
exacerbaran una situacion de por si fragil.

Nuevamente, esto tiene graves implicaciones para el crecimiento y
la estabilidad, y para el FMI. Gran parte de la solucion radica en dar
con los precios justos, incluido el precio de todas las externalidades.
Esto nos ayudara a mitigar el dafio hoy y estimular la inversién en
las tecnologias con baja emision de carbono del manana.

Por ende, la eliminacion progresiva de los subsidios energéticos
es una parte importante de la solucién. En muchos casos, el mismo
comportamiento que esta destruyendo nuestro planeta estd siendo

subvencionado mediante malas politicas: solamente en 2011 los
subsidios directos y la pérdida de ingreso tributario relacionados
con los combustibles fosiles consumieron casi US$2 billones. Y lo
que es peor, estos subsidios beneficiaron a una parte de la poblacion
que es relativamente prospera, asi que hay mucho que se puede
hacer para combatir el cambio climatico y la pobreza.

Aumentar la participacion de la mujer

Con estos peligros inminentes para el crecimiento y la estabilidad,
derivados de la desigualdad del ingreso y el deterioro ambiental,
la economia mundial tendra que buscar otras vias de vitalidad en
los afios venideros. Una de esas vias consiste en permitir que la
mujer participe mas en los mercados laborales. Esto reviste especial
relevancia a la luz de la evolucion demogréfica: atrayendo més
mujeres a la fuerza laboral se podra contrarrestar la desaceleracion
del crecimiento derivada del envejecimiento de la poblacién.

Pero atin queda mucho por hacer. La mujer puede representar
la mitad de la poblacién mundial, pero en la actualidad origina
mucho menos de la mitad de la actividad econémica medida.
La disparidad de género en la participacion en la fuerza laboral
existe en el mundo entero, y va de 12% en las economias de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos a
50% en algunas regiones de mercados emergentes y en desarrollo.
Eliminar esa brecha en regiones como Oriente Medio y Norte de
Africa o el sur de Asia podria conducir a un aumento del ingreso
per céapita de alrededor de 25%.

Esa eslarazon por la cual el FMI respalda politicas encaminadas
a lograr la igualdad de género en el terreno laboral. Este es otro
ambito en el cual la politica fiscal puede tomar la delantera; entre
otras cosas, mediante programas de licencia por maternidad y pater-
nidad financiados por el Estado, guarderias asequibles de buena
calidad, y créditos y beneficios tributarios para los trabajadores
poco remunerados. En las economias en desarrollo, las politicas
amenudo se centran en ampliar el acceso a un nivel adecuado de
atencion de la salud, educacion y servicios financieros.

Estos temas —desigualdad, cambio climatico y exclusion de la
mujer del mercado laboral—representan peligros crecientes para
la salud macroecondmica de los paises miembros del FMI. En ese
sentido, estos problemas deben estar mas presentes en nuestra labor.
Podemos y debemos cooperar mejor con otros que trabajan en estos
temas, y debemos aprovechar al maximo todas las posibilidades
que tengamos para contribuir directamente.

Representacion y estructura de gobierno

Las condiciones estdn dadas para que en 20 o 30 afios el poderio eco-
némico esté mucho menos concentrado en las economias avanzadas
y mis disperso entre todas las regiones. E FMI debe ser representativo
de estos cambios y reflejarlos para seguir siendo relevante. El FMI, al
ser una institucion que es propiedad de 188 paises miembros y que
trabaja al servicio de 754.000 millones de ciudadanos del mundo,
debe seguir teniendo una estructura de gobierno representativa y fiel
alos principios consagrados en el Convenio Constitutivo.

A corto plazo, esto significa que la ratificacion de la reforma de
2010 del FMLI, incluida la Decimocuarta Revision de Cuotas, debe
llevarse a término pronto. Esto contribuird a asegurar que, a mas
largo plazo, el FMI se mantenga en una senda que le brinde los
recursos y la legitimidad necesarios para cumplir con su mandato
de preservar la estabilidad economica y financiera mundial. Il
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La reciente crisis
financiera nos
ha ensenado a
prestar atencion
a los rincones
oscuros, donde
la economia
puede funcionar
muy mal

Donde acecha el

PELIGRO

Olivier Blanchard

ASTA la crisis financiera mundial de 2008, los expertos estadounidenses en macro-
economia tenfan una vision cada vez mas benévola de las fluctuaciones del producto
y el empleo. La crisis dejé claro que su vision era erronea y que se debe hacer una
nueva y profunda evaluacion del tema.

Esta vision benévola reflejaba factores internos de las ciencias econdmicas y factores externos
del entorno econdmico, entorno que, en efecto, durante anos parecia cada vez mas benévolo.

Empecemos con los factores internos. Las técnicas que utilizamos afectan profundamente
nuestra forma de pensar pero no siempre de manera consciente. Eso fue lo que pasé en la macro-
economia en las décadas anteriores a la crisis. Las técnicas se adecuaban mas a la vision de que,
si bien habia fluctuaciones econémicas, estas eran periddicas y se autocorregian. El problema es
que llegamos a creer que asi funcionaba el mundo.

Para entender cémo nacié esta vision, hay que remontarse a la “revolucion de las expectati-
vas racionales” de los afos setenta. La idea central de que el comportamiento de las personas y
empresas depende no solo de la situacién econémica imperante sino de lo que estas esperan que
pase en el futuro, no era nueva. Lo nuevo eran las técnicas para resolver modelos suponiendo
que las personas y las empresas hacen la mejor evaluacion posible del futuro. (Para dar una idea
de por qué esto era técnicamente dificil: las decisiones actuales de las personas y las empresas
dependen del futuro global previsto. Pero a su vez el futuro global previsto depende, en parte,
de las decisiones actuales).

Estas técnicas tenian sentido solo en el marco de una vision en donde las fluctuaciones fueran
lo suficientemente periédicas como para que, al analizar el pasado, las personas y las empresas
(y los econometristas) pudieran entender su caracter y formarse expectativas de futuro; y lo sufi-
cientemente simples como para que shocks leves tuvieran efectos leves, y shocks dos veces mas
fuertes tuvieran el doble de efecto en la actividad econdmica. Este supuesto, llamado linealidad,
tiene una razdn técnica: los modelos con elementos no lineales —en cuyo marco un shock leve,
como una baja del precio de la vivienda, puede tener efectos importantes, o en cuyo marco el
efecto de un shock depende del entorno econémico— son dificiles, si no imposibles, de resolver
en el marco de expectativas racionales.

El pensamiento macroeconémico se basé en gran medida en estos supuestos. Quienes estamos
en esta disciplina pensabamos que la economia era mds o menos lineal, sujeta constantemente a
shocks diferentes, siempre fluctuante, pero que con el tiempo volvia a su estado estable. En vez
de fluctuaciones, usabamos el término “ciclo econémico”. Incluso después, al crear técnicas para
atender los elementos no lineales, la visién benévola de las fluctuaciones sigui6é predominando.
Pero no se habria llegado a esto (o al menos durante tanto tiempo) sin los factores externos. La
situacion econémica mundial ofrecia poco incentivo a los macroeconomistas para cuestionar su
visién del mundo.

Desde inicios de los aflos ochenta, las economias mas avanzadas atravesaron la “Gran Moderacion”
un firme descenso de la variabilidad del producto y sus principales componentes, como el con-
sumo y la inversion. Hubo y hay desacuerdo sobre qué caus6 esta moderacion. Los bancos cen-
trales desearian atribuirse el mérito, y es probable que parte del descenso se debiera a una mejor
politica monetaria, que dio lugar a una inflacién menor y menos variable. Otros sostienen que la
suerte y el nimero insélitamente bajo de shocks explicaron gran parte del descenso. Cualquiera
fuera la causa de la Gran Moderacién, por un cuarto de siglo, la vision benévola y lineal de las
fluctuaciones parecia acertada. (Esta era la premisa dominante que algunos no aceptaban. Frank
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Hahn, reconocido economista de la Universidad de Cambridge,
siempre me recordaba su rechazo a los modelos lineales, como
los mios, que denominaba de “Mickey Mouse”.)

Rincones oscuros

Los economistas no ignoraban totalmente que los shocks leves
podian tener efectos graves y las cosas podian ponerse muy feas.
Pero crefan que era algo del pasado que no volveria a suceder o,
al menos, no en las economias avanzadas, gracias a sus buenas
politicas econdmicas.

Las corridas bancarias, en las que un shock leve, o hasta sin
él, podia llevar al panico de los depositantes y al retiro de sus
fondos, con efectos negativos graves en toda la economia, eran
un tema basico de los cursos de macroeconomia. Pero en esos
cursos se solia dar el ejemplo de como la creacién del seguro
de depdsitos habia casi eliminado el problema. Ademas, si de
todos modos el problema se repetia, el argumento era que los
bancos centrales podrian rdpidamente proporcionar liquidez
(prestar dinero) a los bancos a cambio de garantias sélidas, y
permitir a los solventes satisfacer a sus depositantes, calmar el
pénico y evitar el desastre.

Tampoco se podian ignorar las interrupciones repentinas de
los flujos de capital, es decir, los episodios en que los flujos de
capital a un pais se detienen subitamente y todos los inversores
tratan de retirarse de inmediato. Esto todavia sucede con mucha
frecuencia en las economias de mercados emergentes: América
Latina en los aflos ochenta, México a mediados de los noventa
y Asia a fines de los noventa. Pero se creia que eran problemas
de las economias emergentes, no de las avanzadas (por eso en
el primer parrafo escribo “estadounidenses”). Como ejemplo
del cardcter por momentos provincial de la corriente princi-
pal de la macroeconomia en Estados Unidos, hay programas
de doctorado en los que un estudiante se puede especializar
en macroeconomia sin saber qué es el tipo de cambio o una
economia de mercado emergente.

En general, las cuestiones de liquidez —el posible desajuste
entre los activos con vencimiento a largo plazo y los pasivos con
vencimiento a corto plazo— no se consideraban vitales para la
macroeconomia. No se entendia bien que este desajuste podia
generalizarse y afectar a los bancos y a otros actores y empresas
financieras. En los estudios de finanzas empresariales se trabajo
mucho en la funcién de la liquidez, pero esto no llegé a incorpo-
rarse en las corrientes principales de andlisis macroeconémico.

Se crefa que era minima la probabilidad de que los bancos
centrales quisieran bajar las tasas de interés nominal por debajo
de cero y no pudieran hacerlo (las tasas de interés nominal no
pueden ser inferiores a cero porque si lo son, la gente preferiria
el efectivo a los bonos, limitacion conocida como “limite infe-
rior de cero”). Con tasas de interés nominales del orden del 4%
antes de la crisis (2% para dar cuenta de la inflacién, y 2% de
tasa de rendimiento real, o después de la inflacién), la mayoria
de los bancos centrales creian que tenian amplio margen de
maniobra para responder a los shocks adversos ajustando las
tasas de interés. Y, por si esto fuera poco, se sostenia que el
banco central podia aumentar las expectativas de inflacién y
mantener la tasa nominal en cero, reduciendo asi el componente
real de la tasa de interés.
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También se reconocian otros elementos no lineales. Por
ejemplo, que las limitaciones normativas de los bancos, como
el capital minimo (basicamente el patrimonio del banco; o sea
su capacidad de absorber pérdidas), podian obligarlos a reac-
cionar mas duramente a las reducciones que a los aumentos
de capital. Se entendia que las restricciones crediticias para
empresas y hogares propiciaban una mayor cautela a medida que
se agotaban sus lineas de crédito, y esto se usaba, por ejemplo,
para estudiar patrones de consumo individuales. Pero estos
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Todos sabiamos que habia

“rincones oscuros”. . . pero
creiamos que estaban lejos
y que podiamos ignorarlos.

aspectos no lineales tampoco se consideraban determinantes
para las fluctuaciones.

En suma, la idea de que shocks leves podian tener efectos
graves, o causar caidas prolongadas y persistentes, no se con-
sideraba importante. Todos sabiamos que habia “rincones
oscuros’, situaciones en que la economia podia fallar. Pero
crefamos que estaban lejos y que podiamos ignorarlos. Japon
no encajaba bien en ese panorama, una economia avanzada
atascada en una depresion prolongada con deflacion. Pero esto
solia interpretarse como fruto de politicas erréneas y no de un
problema muy complejo.

Emboscados por la crisis

La primera leccion de la crisis es que los rincones oscuros
estaban mucho mas cerca y eran mucho mds oscuros de lo
que imaginamos.

La Gran Moderacién no solo engaiié a los macroecono-
mistas. Las instituciones y autoridades financieras también
subestimaron los riesgos. En consecuencia, la estructura
financiera estaba cada vez mas expuesta a posibles shocks.
Es decir, la economia global estaba mds y mas cerca de los
rincones oscuros sin que los economistas, los politicos y las
instituciones lo advirtieran.

Cuando se termind el auge de la vivienda en Estados Unidos,
el complejo entramado de activos financieros desatd inquietudes
con respecto a qué instituciones correspondian los activos y
cudles de ellas eran solventes. Esto a su vez provoco importantes
corridas de liquidez, no tanto bancarias, sino de instituciones
no bancarias, como la banca de inversién, que a través de los
afnos habian funcionado como bancos pero sin la regulacion ni
la proteccion que estos reciben. El seguro de depdsitos normal
no cubria las necesidades.

Proporcionar liquidez a estas instituciones y permitirles
atender los reclamos de los acreedores exigia politicas moneta-
rias a gran escala y novedosas. Por suerte se aplicaron politicas
monetarias a gran escala y, a menudo, innovadoras. Pero no fue
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suficiente para evitar un importante agotamiento del crédito y
una marcada baja de la demanda y la actividad.

Para contrarrestar la merma de la demanda privada se recu-
rrié a la politica fiscal, a través de fuertes aumentos del gasto
publico. Pero los niveles de la deuda publica aumentaron rapi-
damente, despertando la inquietud de autoridades e inversores.
El riesgo soberano percibido (la posibilidad de que el gobierno
no pagara sus deudas), que antes de la crisis en las economias
avanzadas era casi nulo, aument6 en muchos paises, lo que
dificult6 el uso de la politica fiscal para apuntalar la demanda
y cred riesgos en los balances de los acreedores de la deuda
soberana, como los bancos.

Se generaron los llamados circulos diabdlicos entre la deu-
da publica y la deuda privada: la debilidad de los gobiernos
debilit6 a los bancos que tenian bonos en su poder; los bancos,
debilitados, necesitaban capital, que a menudo debia venir de
fondos publicos, lo que debilitaba a los gobiernos.

Al tratar de mantener la actividad econdmica bajando la tasa
de interés de politica monetaria (como la tasa de los préstamos
interbancarios a un dia en Estados Unidos), los bancos centrales
alcanzaron rapidamente el limite inferior cero, y todo sigue asi
desde hace mas de cinco afios. Las autoridades no lograron
aumentar las expectativas de inflacién para poder seguir bajando
las tasas reales efectivas. El riesgo de deflacion sigue estando
muy presente en toda la zona del euro y, en algunos paises, es
una realidad. La deflacién aumenta el valor real de la deuda
publica y privada, lo que a su vez hace mas caro pagarla y obliga
a los deudores a achicar el gasto, lo que reduce la actividad,
otro circulo diabdlico.

En este contexto, la politica econdmica, en especial la mone-
taria, ha adquirido un dejo de magia negra. Algunas politicas,
como la reciente medida del Banco Central Europeo (BCE)
de cobrar a los bancos un pequefio monto por los depdsitos
que mantienen (es decir, una pequefia tasa de interés negativa)
tendran en teoria poco efecto practico. Pero si se ven como una

30

I

muestra del compromiso del banco central de hacer “lo que sea
necesario” para estimular el crédito, como dijo el Presidente del
BCE Mario Draghi en un celebrado discurso en 2012, pueden

Durante mucho tiempo, una de
las prioridades de la politica
macroeconomica sera volver,
lenta pero firmemente, a niveles
de deuda menos peligrosos.

tener un efecto mayor. Sin embargo, la magnitud del efecto
psicolégico es dificil de predecir o controlar.

¢Hacia donde vamos?

La crisis tiene un efecto evidente en la politica econémica:
una de las prioridades de las politicas macroeconémicas, de
regulacion financiera o macroprudenciales de las autoridades
debe ser mantenerse lejos de los rincones oscuros.

Seguimos demasiado cerca de ellos. La crisis misma deter-
min6 una gran acumulacién de la deuda publica y privada.
Por ahora, los circulos diabolicos retrocedieron, pero podrian
reaparecer con cualquier shock negativo. Por mucho tiempo,
una de las prioridades de la politica macroecondmica sera volver,
lenta pero firmemente, a niveles de deuda menos peligrosos, y
alejarnos de los rincones oscuros.

Pero hay que hacer mis.

Si el sistema financiero hubiera sido mas transparente, con
coeficientes de capital mas altos, es posible que el mercado
inmobiliario estadounidense igual se hubiera desmoronado
en 2007-08. Pero los efectos hubieran sido limitados: en el
peor caso, una leve recesion en Estados Unidos, y no una crisis
econdmica mundial.

sPuede el sistema financiero ser mas transparente y robusto?
La respuesta es si, con algunas salvedades. Las autoridades han
exigido aumentos del capital bancario, defensa fundamental
contra el derrumbe del sistema financiero. Pero los bancos
son solo parte de una compleja red de instituciones y mer-
cados financieros y los riesgos estan lejos de desaparecer. La
realidad de la regulacién financiera es que las nuevas normas
abren nuevas vias de arbitraje a medida que las instituciones
encuentran lagunas normativas. Esto hace que las autoridades
deban adoptar mds normas, en un juego sin fin del gato y el
ratén (un ratén muy habil y un gato no tan 4gil). Mantenerse
alejados de los rincones oscuros exigird un esfuerzo continuo,
no una unica reglamentacion.

La politica macroeconémica también es fundamental. Si
antes de la crisis las tasas nominales hubieran sido mas altas, el
margen de maniobra de politica monetaria habria sido mayor.
Si antes de la crisis la inflacién y las tasas nominales hubieran
registrado, digamos, 2 puntos porcentuales mads, los bancos
centrales habrian podido bajar las tasas de interés real 2 puntos




porcentuales antes de llegar al limite inferior cero para las tasas
nominales. Estos 2 puntos adicionales no son desdenables. El
efecto habria sido equivalente al de las politicas monetarias
no convencionales aplicadas por los bancos cuando se llegd
al limite inferior cero: la compra de activos del sector privado
y bonos a largo plazo para bajar las tasas de interés a largo
plazo en lugar de usar la técnica habitual de manipular la tasa
de politica monetaria a corto plazo. (El profesor de Harvard
Kenneth S. Rogoft, ex Director del Departamento de Estudios
del FMI, sugiri6 soluciones diferentes a la de una inflacién mas
alta, como remplazar el efectivo con dinero electrénico que
podria pagar un interés nominal negativo. Esto eliminaria la
restriccion del limite cero).

En cuanto a la investigacion, el mensaje deberia ser alentar
las ideas de distintas fuentes. Ahora que conocemos mejor los
elementos no lineales y sus peligros, debemos examinarlos mas,
en la teoria y empiricamente, en toda clase de modelos. Esto ya
estd pasando y, a juzgar por el flujo de documentos de trabajo
desde el comienzo de la crisis, a gran escala. Las finanzas y la
macroeconomia en particular estin mucho mas integradas, y
eso es muy bueno.

Pero esta respuesta elude una pregunta mas dificil: ;Cémo
modificar nuestros modelos de referencia, los denominados
modelos estocasticos de equilibrio general dindmico (EEGD)
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que usamos, por ejemplo, en el FMI para pensar en hipotesis
alternativas y cuantificar los efectos de las decisiones de politica
econdmica? La parte facil y aceptada de la respuesta es que los
modelos EEGD se deben ampliar para contemplar mejor la
funcidn del sistema financiero, y esto ya se estd haciendo. Pero,
sdeberian estos modelos poder describir el comportamiento
de la economia en los rincones oscuros?

Permitanme dar una respuesta pragmatica. Si la politica
macroeconomica y la normativa financiera se mantienen a una
distancia saludable de los rincones oscuros, nuestros modelos
que ilustran las épocas normales seguramente sigan siendo ade-
cuados. Se puede usar otra clase de modelos dirigidos a medir
riesgos sistémicos para advertir sobre la cercania de rincones
oscuros y se pueden tomar medidas para reducir el riesgo y
aumentar la distancia. Por ahora, tratar de crear un modelo
que integre las épocas normales y los riesgos sistémicos quizas
esté fuera del alcance conceptual y técnico de los economistas.

La crisis caus6 un inmenso dafio. Pero uno de sus aspectos
positivos fue sacudir a la macroeconomia y la politica macro-
econdmica. La leccion principal es simple: mantenerse alejados
de los rincones oscuros. Wl

Olivier Blanchard es el Consejero Econémico del FMI y
Director del Departamento de Estudios de dicha institucion.

School of International and Public Affairs

PROGRAM IN ECONOMIC
POLICY MANAGEMENT (PEPM)

Confront global economic challenges

with the world’s leading economists,
policymakers, and expert practitioners,
including Jagdish Bhagwati, Guillermo
Calvo, Robert Mundell, Arvind Panagariya,

and many others.

A 14-month mid-career Master of Public Administration
focusing on:

* rigorous graduate training in micro- and macroeconomics

* emphasis on the policy issues faced by developing
economies

option to focus on Economic Policy Management or
International Energy Management

tailored seminar series on inflation targeting, international
finance, and financial crises

* three-month capstone internship at the World Bank, IME
or other public or private sector institution

The 2015-2016 program begins in July of 2015.
Applications are due by January 5, 2015.

pepm@columbia.edu | 212-854-6982; 212-854-5935 (fax) | www.sipa.columbia.edu/academics/degree_programs/pepm
To learn more about SIPA, please visit: www.sipa.columbia.edu

Finanzas & Desarrollo Septiembre de 2014 31




Turbinas edlicas en un amanecer cerca de Lincoln, Kansas, Estados Unidos.

Una gama de
nuevas fuentes
de energia esta
conmocionando
al sistema
economico
establecido,

y generando
ganadores y
perdedores en
todo el mundo

Jeffrey Ball

L ANO pasado, un ministro de la
Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP) calificé al aumento
dela produccion de petréleo en Estados
Unidos como una “grave preocupacion” para el
cartel. Esta primavera, Barclays bajo la calificacion
de la deuda del sector eléctrico estadounidense,
advirtiendo que la creciente popularidad de los
paneles solares para tejados “probablemente per-
turbe el status quo” Mientras tanto, los productores
de carbon del oeste tienen exceso de inventario,
afrontan una escasa demanda interna, y se ven
forzados a buscar mercados distantes en Asia.

El mundo estd sacudido por una revolucion
energética originada por la explosion de nuevas
tecnologias y fuentes de energia. Esto contrasta
notablemente con los cambios energéticos del
ultimo medio siglo, que fueron provocados
por graves shocks de oferta. En distintas partes
del mundo estan surgiendo nuevas fuentes de
recursos naturales, y estan empezando a generar
profundas y turbulentas repercusiones geopoliticas
y ambientales. Hasta ahora, su efecto més notorio
es el econdmico: hoy las fuentes de energia estan amenazando a poderosos actores, al menos de la misma
manera que lo hizo la escasez de energia en el pasado. Desde un auge de produccién de combustible
fosil, pasando por una floreciente energia renovable, hasta el lanzamiento de una gama de esquemas
y modelos de negocios para reducir el desperdicio de energia, las nuevas riquezas energéticas estan
haciendo lo que las nuevas riquezas hacen normalmente: desestabilizar el antiguo orden econémico.

Sin duda, incluso con la aparicion de estas nuevas fuentes de energia, el mundo afronta desafios
energéticos clave. La demanda de energia esta creciendo en los paises en desarrollo, especialmente
en China. Eso esta exprimiendo la produccién mundial y manteniendo los precios del petréleo
empecinadamente altos, una presion que podria intensificarse a medida que la actividad econdémica
mundial repunte. Y las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero siguen aumentando,
en gran medida porque el mundo funciona principalmente en base a carbén y otros combustibles
fosiles y probablemente seguird haciéndolo durante muchos afios.

Sin embargo, en algunos lugares, las nuevas fuentes de recursos naturales estan comenzando a
reconfigurar el panorama energético. Estdn desplazando el centro de gravedad de la produccién mun-
dial de petrdleo hacia el oeste, desde Oriente Medio hacia América del Norte. Estan reorientando la
adolescente industria de energfas renovables hacia el este, desde Estados Unidos y Europa hacia China.
Estan frenando las emisiones de carbono en algunos casos y exacerbandolas en otros, de modo que su
efecto sobre la célebre inquietud medioambiental, el cambio climatico, seguira siendo impredecible
en los afios venideros. Mientras tanto, la proliferaciéon de nuevas fuentes de recursos esta haciendo
peligrar los balances de potencias energéticas de largo predominio, tales como la OPEP, importantes
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productores de electricidad, e industrias multinacionales. Todas
ellas estan luchando para adaptarse en lugar de ser aplastadas.

Evolucion

Historicamente, los cambios energéticos han ocurrido por dos
razones. A veces el cambio ha sido forzado por el agotamiento
de la fuente de energia predominante. Otras ha sido inducido
por la aparicion de una mejor fuente de energfa. En los afios
1700 y 1800, las sociedades industrializadas se vieron forzadas
e inducidas a cambiar la lena por el carbon. Estaban agotando
sus bosques, y descubrieron que el carbon, un combustible més
energético, era mas eficaz en sus fabricas. A principios de los afios
1900, la marina britanica decidié pasar del carbon al petréleo.
Posteriormente, esta decisién indujo un cambio similar en el
transporte civil, porque el oro negro es més denso, mas limpio,
y mas facil de trasladar que el carbon mineral.

En la segunda mitad del siglo XX, los grandes cambios energé-
ticos fueron forzados por reaccion ante limitaciones de suministro
inducidas politicamente. Luego de que sus principales ciudades
fueran arrasadas por las bombas de los Aliados en la Segunda
Guerra Mundial, Alemania y Japon reconstruyeron sus infraes-
tructuras teniendo en mente la eficiencia energética. Y luego de
los embargos de petrdleo arabe de los aflos setenta, las naciones
que en aquel momento carecian de suministros propios de
combustibles fosiles emprendieron grandes campanas nacionales
para desarrollar fuentes alternativas de energia. Francia adopt6
la energia nuclear; Brasil elabord etanol, y Dinamarca recurrid a
la energia edlica. La necesidad fue madre de la invencién.

Al despuntar el siglo XXI, el mundo parece estar chocando
contra una limitacién energética mucho mas estructural que
una guerra o un embargo: una muralla de recursos naturales.
Las economias en desarrollo, especialmente China e India, cada
afo estaban absorbiendo cantidades cada vez mas importantes
de energfa, y los productores de energia estaban luchando para
descubrir nuevos yacimientos de combustible f6sil para seguir el
ritmo. Las tendencias sefialaban una nueva época de escasez de
energia, temor que llegd a su apogeo cuando, hace alrededor de
una década, un nuevo término irrumpié en el léxico publico: el
“cénit del petrdleo” Significaba que el mundo habia consumido
aproximadamente la mitad del petréleo extraible del subsuelo.
Segtin la teoria, ahora que se llegd a la cima de esa profética curva
de oferta, la humanidad afronta un futuro de precios minoristas
astronomicos y guerras de petroleo al quemar la segunda mitad de
este obsequio de la Madre Naturaleza. Muchos acolitos del cénit
del petroleo auguraron que el futuro seria un viaje al Armagedon,
un merecido castigo maltusiano para un mundo derrochador.

Una nueva era de abundancia

En pocos anos las cosas pueden cambiar mucho. Los altos precios
del petréleo que los discipulos del cénit del petrdleo consideraban
como la confirmacién de sus predicciones del milenio estimularon
avances tecnoldgicos que, al menos en buena parte del mundo,
han comenzado a expandir en gran medida el suministro de
energfa econdmicamente producible. Hoy dia, estd surgiendo la
produccion de los tipos de petréleo y gas natural que los entendi-
dos de la industria denominan “no convencionales’, en lenguaje
sencillo, dificiles de extraer. Esto se debe en gran medida a que

los altos precios hacen mas asequible el lanzamiento de nuevas
técnicas de produccién. El mercado funcioné con la ayuda del
gasto publico en investigacion.

Resulta evidente el entusiasmo por liberar grandes yacimientos
de hidrocarburos no convencionales en buena parte del planeta,
desde Estados Unidos hasta China y desde Europa hasta América
Latina. Hace menos de una década, los politicos estadounidenses
estaban preocupados porque el pais dependia cada vez mas de las
importaciones de petroleo de Oriente Medio, y los industriales
estadounidenses estaban alertando de que los altos precios de
la energia interna estaban empujando las manufacturas hacia el
extranjero. En la actualidad, los politicos estan debatiendo si se
deben exportar grandes cantidades de petroleo y gas estadouni-
dense, y si todo ese combustible f6sil nacional estd induciendo a
algunas empresas que tal vez hayan establecido fabricas en otras
partes del mundo a mantenerlas o construirlas en Estados Unidos.

El auge del combustible fésil también resulta evidente en el
sorprendente cambio de retdrica de los activistas medioambien-
tales y otros promotores de energias, principalmente renovables,
con bajas emisiones de carbono. Tras afios argumentando que
la energia renovable era necesaria en buena medida porque los
combustibles fosiles se estaban agotando, ahora sostienen que
la energia renovable es necesaria principalmente porque esta
aumentando el uso de combustibles fosiles. En todo el mundo
estan presionando para que los gobiernos establezcan limites de
emisiones de carbono tan rigurosos que vuelvan antieconémico
quemar esos tesoros enterrados. Sera dificil plantear ese argu-
mento, sobre todo a las economias en desarrollo, cuyo apetito
por recursos energéticos sigue aumentando.

Las energias renovables son en si mismas un componente
importante del actual rebrote de los recursos energéticos. Su pro-
duccidn esta despegando de una base pequena, por lo que sigue
constituyendo una pequeia porcién de la produccién mundial
de energia. Pero esa porcion ha crecido mucho mas rapido de
lo que muchos predijeron, y actualmente las proyecciones de las
corrientes predominantes abarcan desde el mero optimismo ala
extrema euforia. La energia solar y la edlica han estado creciendo
mas velozmente, gracias a los generosos subsidios gubernamen-
tales. Tres motivos han impulsado esos incentivos: la inquietud
sobre el cambio climatico, el deseo de muchos gobiernos de
promover el empleo nacional, y las pujas nacionalistas de esos
mismos paises para ganar, seguin han concluido, lo que serd una
de las grandes carreras tecnoldgicas del siglo XXI.

Pero las fuerzas econdmicas, una vez desatadas, se podrian
descontrolar. Y la energia renovable ha crecido progresivamente
desde un devaneo ecoldgico a una feroz industria mundial con una
velocidad e intensidad que incluso han impactado a muchos de
sus adeptos. Inicialmente, algunos paises europeos establecieron
subsidios para que a las empresas les resultara rentable fabricar
turbinas edlicas y paneles solares y para difundir la electricidad, mas
cara, que esos artefactos generaban. Luego, paises con manufactura
barata, sobre todo China, aprovecharon los incentivos europeos
para establecer sus propias industrias de energias renovables a
gran escala orientadas a la exportacion. Posteriormente, cuando
esta fiebre mundial atrajo economias de escala a lo que habia sido
una incipiente industria ineficiente, el costo de la energia edlica
y solar bajo dréasticamente. En la actualidad, en un pufiado de
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lugares del mundo con mucho viento o sol, o donde la electricidad
convencional tiene precios muy altos, o ambas cosas, el costo de
la energia proveniente de estas fuentes renovables es competitivo
con el costo proveniente del carbén o el gas.

Un futuro brillante, para algunos

Un sinfin de barreras tecnologicas, politicas y economicas podrian
bloquear la difusion de las nuevas riquezas de recursos. Pero los
actores clave de la economia mundial se estan convenciendo
de que constituyen un nuevo estandar que no pueden ignorar.

La OPEP estd especialmente preocupada. El afio pasado, el
ministro de energia de Nigeria manifesté una “grave preocu-
pacion” por el aumento de produccion de petréleo de esquis-
tos bituminosos en Estados Unidos. Este junio, la Agencia
Internacional de Energfa (AIE) estim6 que la participacion dela
OPEP en la capacidad mundial de petroleo “productivo” seguird
disminuyendo, del 58% en 2013 al 57%, mientras que la de los
paises no pertenecientes a la OPEP aumentara del 42% al 43%.
Esas estadisticas relativamente anodinas enmascaran cambios
alarmantes para el cartel que tradicionalmente ha dominado
la produccion mundial de petréleo. Segtin la AIE, entre 2012y
2013, la produccion de petroleo de América del Norte trepd a
1,35 millones de barriles diarios, mientras que la de OPEP cay6
a 850.000 barriles diarios. Y aunque se estima que en 2019 la
capacidad de la OPEP sera de 2,08 millones de barriles diarios
mas que en 2013, ese aumento esperado supone que mas de la
mitad proviene de Iraq, un pais cuya situacion no es estable. “Dada
la precaria situacion de Iraq en materia de politica y seguridad”,
advirtié la AIE en su informe, “el prondstico esta cargado de
error por exceso’. Si bien la disminucién de la produccién de la
OPEP hasta ahora obedece principalmente a dificultadas politi-
cas 'y geologicas, a sus miembros les inquieta cada vez mas que,
con el aumento de produccion de petroleo en Estados Unidos,
disminuird la demanda del petrdleo de la OPEP.

La OPEP no es la unica potencia inquieta por el salto de pro-
duccién de energia de Estados Unidos. También lo estd la industria
europea, que teme que los precios decrecientes de la energia al otro
lado del Atlantico haran que Europa pierda competitividad como
productor de bienes mundiales. Este febrero, los altos ejecutivos
de mas de 100 empresas grandes consumidoras de energia con
operaciones importantes en Europa —gigantes como Rio Tinto
Alcan Inc, ArcelorMittal, BASE, ThyssenKrupp, Johnson Controls,
y Merck— firmaron una carta instando a las autoridades europeas
a aumentar la produccion de gas natural del continente y flexibi-
lizar una serie de disposiciones sobre la reduccion de emisiones
de carbono. Estas dos iniciativas, segin el grupo industrial que
organizo este “manifiesto’, reducirian los precios de la energia
europea y harian que la industria europea fuera mas competitiva
con las fabricas de Estados Unidos.

El desarrollo de la energia renovable estd provocando luchas
tan intensas como las del resurgimiento del petréleo y el gas. La
energia solar es un ejemplo especialmente tenso.

Segtin la AIE, la energia solar aporta anualmente menos de un
1% de la generacion mundial de electricidad, pero incluso este
porcentaje implica que en cinco afos se multiplico varias veces
y oculta una mayor penetracion en ciertos lugares. De acuerdo
con la AIE, la energia solar representa alrededor de un 8% del
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total de la generacion de electricidad en Italia, alrededor de un
5% en Alemania y Espaiia, y alrededor de un 2% en Australia.
En California, mas del 6% de la electricidad proviene del sol en
ciertos dias. La AIE estima que hacia fines de este afio a nivel
mundial la energia solar representara mas del 1% de la generacion
anual de electricidad.

En gran medida, la energfa solar ha crecido porque los subsidios
han estimulado avances que abarataron los costos. Segiin muchas
estimaciones, en estos ultimos afos el precio promedio de los
paneles solares se redujo en un 75% o mas. Una de las principales
razones fue el aumento subito de fabricas de paneles solares de bajo
costo en China. Esto ha enfurecido a las empresas occidentales
que dominaron la industria solar en sus inicios. Varias de esas
empresas presentaron denuncias, alegando que los fabricantes
de paneles solares chinos obtuvieron una ventaja ilegal a través
de subsidios chinos tan generosos que violaron las reglas de la
Organizacién Mundial del Comercio. China niega haber violado
ninguna norma. Quienquiera que tenga razén desde el punto de
vista juridico, los alegatos han desencadenado una guerra comer-
cial que enfrentan a China contra Estados Unidos y Europa, en
la que cada parte aplica aranceles sobre los componentes solares
que importan de la otra parte. En julio, Estados Unidos dio a
entender que tenia la intencién de aumentar nuevamente sus
aranceles sobre los paneles fabricados en China.

¢Albores de una nueva era?

Ademas de la disputa sobre quién se beneficiara con la produccién
de paneles solares, hay una batalla sobre quién ganard y quién per-
derd con la venta de energia solar. A los productores dominantes de
electricidad les preocupa cada vez mas que la difusion de paneles
solares mas baratos estimule a més clientes a producir su propia
energfa, reduciéndose la clientela de las empresas de servicios
publicos. En Alemania, la gran empresa de servicios publicos
E.ON ha culpado al aumento de paneles solares de tejado por sus
decepcionantes resultados trimestrales. En Estados Unidos, David
Crane, Director Ejecutivo de la empresa productora de electricidad
NRG Energy, ha calificado alos paneles solares de tejado como “una
amenaza mortal”. En Haw4i, la principal empresa de electricidad
anuncio hace poco que limitara estrictamente el nimero de paneles
solares de tejado que conectara a la red eléctrica.

La energfa eléctrica puede ser peligrosa e impredecible, tanto
en un tomacorriente como a nivel mundial. No hace mucho, la
principal inquietud era la insuficiencia de energia para abastecer
al mundo. Ahora, tanto los productores de petréleo como las
empresas de servicios publicos y las fabricas multinacionales,
tienen una nueva preocupacion: que la proliferacion de nuevas
tecnologias y fuentes de energia esté empezando a debilitar a las
potencias mundiales.

Jeffrey Ball es académico residente del Centro Steyer-Taylor de
Politica Energética y Finanzas de la Universidad de Stanford,
una iniciativa conjunta de las Escuelas de Derecho y Negocios
de Stanford.

Referencia:
Agencia Internacional de Energia (AIE), 2014, Medium-Term Oil
Market Report 2014: Market Analysis and Forecasts to 2019 (Paris).
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UNQUE en los ultimos afos la
creciente desigualdad econdémica
ha pasado a ser un importante tema
econdmico y politico, su definicion es
amenudo imprecisa. Podria describir el destino
relativo de la clase media, o el ingreso del 1% mas
rico. Se puede medir antes o después de impuestos
y transferencias. Lo que se mide tiene mucho
que ver con qué se concluye y qué respuestas de
politicas publicas se deberian considerar.

Al aceptarse cada vez mas que la desigualdad
es un hecho, la atencidn se ha volcado a lo que
se deberfa —o podria— hacer al respecto, por
ejemplo, redistribuir el ingreso y, en ese caso, de
qué manera y con qué efectos. Al igual que con
la desigualdad, la definicion de “redistribucion”
y la forma de medirla marcan una diferencia
crucial para el andlisis y las politicas.

¢Qué es la desigualdad?

Todos los conceptos econémicos plantean
dificiles problemas de medicion y de definicién
conceptual, pero la desigualdad quizd mas que
la mayoria. La medicion del PIB, por ejemplo,
es de por si bastante complicada, pero al menos
el objetivo es claro: calcular el producto total de

una economia. La desigualdad, en cambio, se
asemeja mas a la “competitividad”: cualquier
medida simple es un intento de reducir una
cuestion compleja a un solo niimero.

La mayoria de los datos sobre desigualdad
provienen originalmente de encuestas en las que
se interroga a los hogares acerca del ingreso de
diversas fuentes, impuestos y consumo, pero la
informacion obtenida es muy imperfecta. Las
encuestas, que son costosas y complejas, gene-
ralmente se realizan solo cada pocos afos en el
mejor de los casos. Tampoco hay garantia de
que sean representativas: para los encuestadores
puede ser mas dificil encontrar a los ricos, y
quiza sea menos probable que estos participen
una vez identificados.

A menudo los investigadores quieren com-
parar la desigualdad entre diversos periodos y
paises, lo cual es dificil por muchas razones:

« Las encuestas difieren en aspectos impor-
tantes. Por ejemplo, hay varias formas de
definir el ingreso, que podria incluir solo la
remuneracion de los factores como los salarios
de los trabajadores y las utilidades del capital
(ingreso de mercado), o podria incluir también
transferencias tales como donaciones privadas,

s ——
D

edida

La desigualdad

puede ser
una cuestion

candente, pero

describirla no
resulta facil
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subsidios del gobierno y pensiones o recursos en especie tales
como vales alimentarios y también pagos de impuestos (ingreso
neto o disponible). Asimismo, las encuestas podrian informar
sobre la desigualdad del consumo y no del ingreso.

o Launidad de analisis también varia. Una encuesta podria
observar el ingreso por persona, por hogar o por unidad tributaria
(que a menudo no es lo mismo que un hogar). Comtinmente, las
encuestas informan sobre el ingreso por “hogar ajustado’, para
tomar en cuenta que los costos por miembro familiar bajan a
medida que aumenta el tamarfio del hogar.

Debido a estos y otros problemas de las encuestas, particu-
larmente las dificultades para rastrear el ingreso de los ricos, los
economistas comenzaron a utilizar los registros tributarios como
fuente de datos sobre distribucion del ingreso (Atkinson, Piketty
y Saez, 2011). Dichos datos ofrecen varias ventajas frente a los
provenientes de encuestas: abarcan a todos los contribuyentes,
de modo que los ricos estan mejor representados y es posible
estudiar segmentos pequenos, tales como el 0,1% superior.
Ademas, los datos suelen estar disponibles en forma anual y a
menudo se remontan incluso a comienzos del siglo XX.

Pero el uso de datos fiscales también plantea importantes
desventajas. Primero, no se incluye a las muchas personas
pobres e incluso de clase media que no pagan impuestos sobre
la renta. Segundo, generalmente hay poca informacién sobre los
impuestos efectivamente pagados y las transferencias recibidas
para calcular el ingreso disponible. Tercero, se dispone de datos
solo respecto de las economias avanzadas y un pequefio nimero
de mercados emergentes. Por ultimo, los datos fiscales tienen
sus propios problemas de medicion debido a las declaraciones
inexactas y el uso de estrategias de elusion tributaria, a muchas
de las cuales quiza puedan recurrir sobre todo los més ricos.

Es importante saber lo que se mide

En el caso de esas mediciones desparejas e imperfectas, un princi-
pio clave es usar la medicién correcta para la pregunta formulada.

Comencemos con una simple comparacién de Estados Unidos
y Alemania a partir de datos sobre el ingreso disponible de hoga-

Gréfico 1

Como se distribuye el pastel

Tanto en Estados Unidos como en Alemania la distribucion del
ingreso es desigual.

(participacion en el ingreso neto total, porcentaje, 2007)
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Deciles de la poblacién

Fuente: UNU-WIDER, base de datos World Income Inequality (WIID 3.0A), junio de 2014.

Nota: Los pares de barras van desde el décimo méas pobre de la poblacion de Estados
Unidos y Alemania al 10% mas rico. El indice de Gini, que mide el nivel general de
desigualdad de un pais, es 0,29 en el caso de Alemania y 0,38 en el de Estados Unidos. Si
su valor es cero, todos los hogares tienen igual ingreso, mientras que un indice de 1 significa
que un solo hogar recibe todo el ingreso.
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res ajustados (grafico 1). El ingreso disponible esta constituido
esencialmente por los ingresos y los pagos de transferencias
recibidos por los hogares, menos los impuestos. Es necesario
reducir la informacién a algo que se pueda comparar facilmente.
Hay muchas formas de hacerlo, y cada una tiene sus aplicaciones.

El indice de Gini, el indicador sintético mas utilizado, mide la
diferencia media de ingresos entre dos hogares (o individuos)
cualesquiera, elegidos al azar entre toda la poblacion. Varia
desde cero, cuando todos los hogares reciben el mismo ingreso,
a 1, cuando un solo hogar concentra todo el ingreso. Como
capta toda la distribucion y esta disponible respecto de muchos
paises, el indice de Gini es especialmente ttil para comprender
las implicaciones macroecondmicas y determinantes globales
de la desigualdad del ingreso.

La proporcion que reciben los muy ricos —el 1% o 0,1%
superior— ha concitado recientemente gran atenciéon porque
ha aumentado mucho en algunos paises desde alrededor de
1980. El aumento esta tan concentrado en el extremo mas alto
de la distribucién que el Gini, que abarca toda la distribucién
del ingreso y estd basado en encuestas, no lo ha reflejado bien.

La participacion del 1% de ingresos mas altos puede ser un
indicador mads util en parte porque mide una caracteristica
particularmente importante de la distribucion del ingreso para
ciertos propdsitos, tales como la capacidad de los extremadamente
ricos de influir en el proceso politico. Tal como observé una vez
el extinto juez de la Corte Suprema de Estados Unidos Louis
Brandeis: “Podemos tener democracia, o podemos tener riqueza
concentrada en pocas manos, pero no podemos tener ambas”.
No tenia en mente indicadores generales de desigualdad como
el de Gini. Autores como Joseph Stiglitz (2012) sostienen que el
foco tradicional en el indice de Gini les ha impedido a muchos
analistas percibir las consecuencias del aumento de los ingresos
mas altos en la evolucion del poder politico en Estados Unidos.

Gréfico 2

En aumento

La desigualdad general y la proporcién de ingresos del 1% mas rico
estdn aumentando tanto en Alemania como en Estados Unidos,
aunque disminuyeron en Estados Unidos durante la recesion mundial.
(indice de Gini) (participacion en el ingreso del 1% mas rico)
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Fuentes: Alvaredo et al. (2014), respecto del 1% mas rico, y Solt (2009) respecto de los datos
del indice de Gini.

Nota: La desigualdad de mercado se mide antes de impuestos y pagos de transferencias. La
desigualdad neta toma en cuenta los pagos de transferencias e impuestos. La proporcidn de
ingresos del 1% mas rico se mide antes de impuestos y transferencias. El indice de Gini, que
mide la desigualdad en una economia, va de cero (igual ingreso en todos los hogares) a 1 (un
solo hogar recibe todo el ingreso).



El grafico 2 presenta la evolucion del indice de Gini respecto
de la desigualdad de mercado (antes de impuestos y transferen-
cias) y la participacion del 1% mas rico en Alemania y Estados
Unidos. Ambos indicadores muestran aumentos en ambos
paises, pero el aumento es mucho mayor en el caso del 1% mas
rico en Estados Unidos. Otro resultado impactante es que la
desigualdad del ingreso de mercado —medida por el indice de
Gini— es aproximadamente igual en Alemania y Estados Unidos.

Desigualdad y crecimiento

Nuestro estudio de la desigualdad se concentra en sus consecuen-
cias para la sostenibilidad del crecimiento en una gran muestra
de paises. Formulamos la hipdtesis de que puede haber muchos
mecanismos que vinculen la desigualdad y el crecimiento, como
el efecto de la desigualdad en la capacidad de los pobres yla clase
media de acumular capital humano; en la estabilidad politica
y de ese modo en los incentivos para invertir; en la cohesion
social y la capacidad de resistir y ajustarse enérgicamente a los
shocks, y en las presiones politicas a favor de la redistribucion,
que pueden neutralizar los incentivos y por consiguiente frenar
el crecimiento. Como deseamos abarcar todos estos canales sin
adoptar una posicion acerca de cual importa mas, y ademas
necesitamos una muestra grande de paises y periodos de tiem-
po, el Gini sirve admirablemente bien. En Berg y Ostry (2011)
nos sumamos al consenso tentativo y quiza creciente entre los
investigadores al concluir que una mayor desigualdad se asocia
con un crecimiento menos duradero.

La atencion centrada en la desigualdad se esta volcando ahora
a la redistribucién del ingreso. Nuestras observaciones sobre la
desigualdad y el crecimiento eran ambiguas en lo concerniente
a la redistribucién. Si los paises con mas desigualdad tienden a
redistribuir mas y tal redistribucion (tasas impositivas mas altas,
subsidios) debilita los incentivos para trabajar e invertir, la redis-
tribucion no es entonces un “tratamiento” para la desigualdad sino
parte del problema, al menos en cuanto al crecimiento se refiere.

Enfrentamos dos problemas de medicion dificiles. Primero, la
mayoria de los conjuntos de datos sobre desigualdad entre paises
contienen sobre todo informacion acerca de la desigualdad del
ingreso neto (disponible). Pero para analizar si los paises con
mayor desigualdad redistribuyen mas es preciso estudiar la
relacion entre la desigualdad de mercado y la redistribucion,
porque la desigualdad neta mezcla los efectos de la desigualdad
de mercado subyacente y de la redistribucién. Segundo, quisimos
medir la redistribucion en si para evaluar si incide en el creci-
miento, como en la gran disyuntiva entre igualdad y eficiencia
descrita por Arthur Okun (1975).

Pero la redistribucion resulta aun mas dificil de medir que
la desigualdad. La mayoria de los estudios se han concentrado
en variables representativas de la redistribucion, tales como el
gasto en salud, educacion y subsidios sociales, por una parte, y
los ingresos publicos totales o las tasas impositivas por la otra.

Pero esas variables ficticias son muy imprecisas. Muchos
impuestos, como los que gravan la némina salarial o las ventas,
pueden no ser particularmente progresivos. Asimismo, el gasto
social puede o no beneficiar principalmente a los grupos de
menores ingresos. Por ejemplo, gran parte del gasto educativo
de las economias en desarrollo se concentra en la educacion

Gréfico 3

Redistribucion del ingreso

La desigualdad disminuye después de impuestos y pagos
de transferencias a los hogares de menor ingreso.
(indice de Gini para ingreso neto)

0,55
0,50 Guatemala
Brasil
0,45
0.40 @ Rusia
4 Estados Unidos
Estonia

0,35 Q Grecia Reino Unido
Espafia ’ @ ltalia
Austraha‘ “pomma

0,30

ria
Bélgica Reptiblica Checag‘ ’Irland Alemania
Suiza ————

‘g Austria
Paises Bajos
Repiblica Eslovaca Norue ]

. Luxembufgo ’\ Finlandia

Eslovenia D|namarca

0,20

0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50 0,55

indice de Gini para ingreso de mercado

Fuentes: Solt (2009), y base de datos Standardized World Inequality, version 4.0.

Nota: El indice de Gini, que mide la desigualdad en una economia, va de cero (igual ingreso
en todos los hogares) a 1 (un solo hogar recibe todo el ingreso). El ingreso de mercado es el
recibido antes de transferencias e impuestos; el neto es el ingreso después de impuestos y
transferencias. Cuanto més lejos a la derecha de la linea de 45 grados se ubica una economia,
tanto mayor es el monto de la redistribucién. Los datos corresponden al tltimo afio disponible
respecto de cada pais y oscilan entre 2003 y 2010.

Gréfico 4

Mas igualdad, mas crecimiento

Una desigualdad neta mas alta se correlaciona con un
crecimiento mas bajo, mientras que la redistribucion del ingreso
parece tener un escaso efecto adverso en el crecimiento.

(variacion de la tasa de crecimiento, porcentaje)
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Fuente: Ostry, Berg y Tsangarides (2014).

Nota: La altura de la primera columna, que desciende por debajo de cero, muestra la
disminucidn del crecimiento del ingreso per cépita medio real (después de la inflacién) durante
cinco afios asociada con un aumento de la desigualdad (medida segtn el indice de Gini en
términos de ingreso neto) del percentil 50 al 60, manteniéndose constantes las demds variables
(incluida la redistribucion). El indice de Gini, que mide el nivel general de desigualdad en un
pais, va de cero (todos los hogares tienen igual ingreso) a 1 (un solo hogar recibe todo el
ingreso). “Ingreso neto” es el ingreso después de impuestos y transferencias. La segunda
columna muestra el efecto (apenas positivo) en el crecimiento de un aumento de 10 percentiles
de la redistribucion, manteniéndose constante el ingreso neto, la desigualdad y otras variables.
La redistribucion se mide como la diferencia entre el indice de Gini para el ingreso de mercado
(ingreso antes de impuestos y transferencias) y para el ingreso neto. La tercera columna muestra
el efecto positivo estimado en el crecimiento del mismo aumento de 10 percentiles de la
redistribucion, pero incluyendo el efecto (indirecto) de la mayor redistribucion en una
desigualdad neta mas baja y por ende un mayor crecimiento. En este célculo se supone que el
aumento de la redistribucién no tiene efecto alguno en la desigualdad de mercado.
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secundaria y superior, que favorece sobre todo a los grupos
mas acomodados, mientras que gran parte del gasto sanitario
se destina a hospitales urbanos que quiza no estén focalizados
en los ciudadanos pobres o incluso de mediano ingreso. En
los estudios que miden la redistribucién usando esas variables
ficticias se ha encontrado escasa evidencia de que los paises
mas desiguales redistribuyen mas. Pero cuando se mejora la
medicion, los resultados son mds claros. Milanovic (2000) utilizd
datos de alta calidad sobre desigualdad tanto de mercado como
neta, extraidos del Luxembourg Income Study (LIS), y observd
que la redistribucion se relaciona fuertemente con el nivel de
desigualdad de mercado en este conjunto de democracias ricas.

Nuestro interés se ha centrado en los determinantes del creci-
miento econdmico en todos los paises. Afortunadamente, en un
conjunto de datos relativamente nuevo el politdlogo Frederick Solt
(2009) compila precisamente la informacién que necesitdbamos.
Solt estandarizé en torno a ciertas dimensiones fundamentales
datos disponibles de alta calidad sobre desigualdad. Recogi6
informacion de encuestas del Banco Mundial, Naciones Unidas y
otras fuentes sobre coeficientes de Gini de todas las definiciones
de ingresos (ingreso de mercado e ingreso neto) y unidades de
contabilizacion (por hogar o per cépita). Luego analizo los muchos
casos en los cuales se dispone de varios indicadores de desigual-
dad respecto de un pais y un periodo de tiempo determinados
para estimar la relacion tipica entre los distintos indicadores.
Por ejemplo, durante los afios setenta en los paises de América
Latina la desigualdad del consumo tenia una relacion bastante
previsible con la desigualdad de ingreso disponible. A partir de
esa informacidn, y cientos de relaciones similares utilizadas en
forma sistematica, Solt dedujo indicadores estandarizados de la
desigualdad del ingreso neto y de mercado respecto de un gran
ndimero de paises y periodos de tiempo.

Esta clase de informacion sobre desigualdad neta y de mer-
cado arroja algunas conclusiones sorprendentes. Por ejemplo,
si bien ya se sabe que Estados Unidos es mucho mas desigual
que Alemania, o que América Latina lo es mas que Europa,
algo no tan conocido es que estas comparaciones son ciertas
principalmente con respecto al ingreso neto. El resultado en
términos de desigualdad de mercado (ingreso antes de impuestos
y transferencias) es notablemente similar (grafico 3).

En general, como los paises con una distribucién mas desigual
del ingreso de mercado tienden a redistribuir mas, tales paises
no necesariamente tienen una distribucién sustancialmente
mas desigual del ingreso neto: en promedio, la redistribucion
compensa alrededor de 60% de la diferencia. Estados Unidos
es un caso extremo por su alta desigualdad del ingreso neto,
pero eso se debe tanto a la escala relativamente pequena de la
redistribuciéon como a la alta desigualdad de mercado.

Nuevos espacios

En nuestro estudio (Ostry, Berg y Tsangarides, 2014) realizado
con los datos de Solt hemos extraido tres conclusiones generales.
Primero, las sociedades mds desiguales tienden a redistribuir mds,
no solo los paises ricos, sino también (aunque generalmente
en menor medida) economias que estan en vias de desarrollo.
Segundo, una desigualdad neta mds baja tiene una robusta
correlacién con un crecimiento mds veloz y mds duradero, para

38 Finanzas & Desarrollo Septiembre de 2014

un nivel dado de redistribucion. Y tercero, la redistribucion
—medida como la diferencia entre la desigualdad de mercado
y la neta— parece ser generalmente benigna en términos de su
impacto en el crecimiento (el grafico 4 ilustra las tltimas dos
conclusiones). Solo en casos extremos hay alguna evidencia de
que pueda afectar el crecimiento; los efectos combinados directos
e indirectos de la redistribucion son, en promedio, favorables
al crecimiento. Naturalmente, es necesario reconocer las limi-
taciones propias del conjunto de datos y de las comparaciones
entre paises en un plano mas general. También son importantes
los detalles especificos de las politicas de redistribuciéon (FMI,
2014). Pero, segtin indican nuestros estudios, debemos ser
cautelosos y no suponer que existe una gran disyuntiva entre
redistribucion y crecimiento.

Se estdn estudiando activamente muchos aspectos interesantes
de este tema. No obstante, es prioritario recopilar y analizar mas
y mejores datos sobre desigualdad y redistribucion respecto de
un mayor nimero de paises, realizar analisis mas profundos y
completos de la redistribucion fiscal a nivel de los paises (Lustig
et al.,2013) y prestar mayor atencion a la desigualdad de la rique-
za, en contraposicion a la del ingreso. No podemos esperar, sin
embargo, a que lleguen datos perfectos: debemos tanto trabajar
para mejorar los datos como usar con buen criterio aquellos
que ya tenemos. W

Jonathan D. Ostry es Subdirector, y Andrew G. Berg, Director
Adjunto del Departamento de Estudios del FMI.
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A VECES EL PASADO ES PROLOGO. PERO EN LOS PRIMEROS ANOS
' DEL SIGLO XXI HUBO POCOS INDICIOS DE LA TORMENTA DE DESTRUCCION
ECONOMICA QUE SE AVECINABA. EN 2007, EL MUNDO UNA VEZ MAS SE
ENFRENTABA A UNA CRISIS QUE AMENAZABA CON DERRIBAR ECONOMIAS
Y DESTRUIR LA PROSFERIDAD.
| PERO PARA EL FMI ESE TIPO DE ADVERSIDADES NO ERAN ,
B s ALGONUEVO.EL FMI HABIA SURGIDO DE UNA TORMENTA ASI. |
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AFRONTAR LA ERISIS

LA COOPERACION MUNDIAL Y EL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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REUNIDAS EN PARISEN 1919, LAS
GRANDES POTENCIAS DEBATIERON
LAS PROPUESTAS DEL PRESIDENTE &
ESTADOUNIDENSE WOODROW WILSON
PARA RESTABLECER LAFAZY LA
PROSPERIDAD TRAS LA PRIMERA
GUERRA MUNDIAL. PERO UNA SERIE

DE MEDIDAS TIMIDAS E INCOMPLETAS
CULMINARON EN EL TRATADO DE
VERSALLES, QUE A LA LARGA NO SIRVIO
FPARA RESTAURAR EL ORDEN.

T EN UNA DECADA
LA PROSPERIDAD HABIA DESAPARECIDO. .

Y EN OTRA DECADA MAS, LA PAZ
TAMBIEN SE HABIA ESFUMADO
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CON EL FIN DE LA SEGUNDA
GUERRA MUNDIAL A LA VISTA,
LOS LIDERES MUNDIALES
RESOLVIERON NO REPETIR LOS
ERRORES DEL PASADO.

EN BRETTON WOODS, NUEVA
HAMPSHIRE, HARRY DEXTER

| WHITE Y JOHN MAYNARD KEYNES
CONVOCARON A UNAS —
NEGOCIACIONES DE LAS QUE EN
POCO TIEMPO SURGIO EL FMI'Y
SU MISION DE PROMOVER LA 4
COOPERACION MONETARIA |
INTERNACIONAL, EL COMERCI
£ LA CIRCULACION FLUIDA DEL
CAPITAL INTERNACIONAL,

EL FMI'Y OTROS NUEVOS
ORGANISMOS INTERNACIONALES
ENCARNABAN EL ESPIRITU DE
COOPERACION DE LA
POSGUERRA, QUE A LA LARGA
PERMITIO LA RECONSTRUCCION
DE UNA EUROPA QUE ESTABA
DEVASTADA POR LA GUERRA.

¥ PERO A MEDIDA QUE FLORECIA
LA ACTIVIDAD ECONOMICA,
EL MUNDO SE ENFRENTABA
A NUEVOS DESAFI0S.

Finanzas & Desarrollo Septiembre de 2014

41




L ENLOS ANOS CINCUENTA Y

SESENTA, NUEVAS NACIONES
SOBERANAS DE AFRICA SE SUMARON
AL FMI, LLENAS DE ENTUSIASMO PERO :

CON ESCASA INFRAESTRUCTURA. i %

BUSCABAN APOYO PARA FORTALECER ||
SUS CAPACIDADES Y SUS CONOCIMIENTOS &
ENMATERIA DE POLITICAS.

EL ENFOQUE DEL FMI EVOLUCIONO CONFORME e
EVOLUCIONABAN LAS ECONOMIAS AFRICANAS.....

} ...PARA AYUDAR A LOS LIDERES
! AFRICANOS A ABORDAR LOS PROBLEMAS

DE LA DEUDAY LA FOBREZA.

Pl A
s =igdr (TR T
R

AMEDIDA QUE AVANZABAN
LOS ANOS SESENTA, EL
=~ "% _ FUERTE GASTO DE ESTADOS
‘q; i UNIDOS EN LA GUERRA DE
VIETNAM AGRAVO LA
SOBREVALUACION DEL DOLAR
. DEEE.UU., COMPLICANDO LA
. VIABILIDAD DE LOS TIPOS
DE CAMBIO FIJOS.

|'.'.". r—" ié"“— 5'-"‘-
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ENLOS ANOS SETENTA, EL MARCO
ORIGINAL PARA PROMOVER LA
ESTABILIDAD ECONOMICA
COLAPSO. SEGUN EL SISTEMA DE
BRETTON WOODS, LOS PAISES
TENIAN QUE VINCULAR SUS TIFOS
DE CAMBIO AL DOLAR. DE EE.UU.
PERO CUANDO ESTADOS UNIDOS
ABANDONO EL PATRON ORO, LAS
PRINCIPALES MONEDAS DEL N . e
MUNDO EMPEZARON A FLOTAR =it | | 0
UNA RESPECTO DE LA OTRA. B - = A

EN RESPUESTA, EL FMI CREO NUEY0S INSTRUMENTOS, PERO SURGIERON OTROS DESAFIOS.
EL CAPITAL DEL SECTOR PRIVADO FLUYO CADA YEZ MAS LIBREMENTE, PERO UNA
ECONOMIA MUNDIAL
MAS INTEGRADA
D TRAIA CONSIGO
] VULNERABILIDADES,
Y EN LOS ANOS
OCHENTA SE
PRODUJERON UNA
SERIE DE CRISIS DE
DEUDA CADA VEZ
MAS GRAVES. 1

LOS RIESGOS Y LAS DESVENTAJAS DE LA GLOBALIZACION EMPEZARON A HACERSE
VISIBLES, Y ESO DIO LUGAR A PROTESTAS. NO ERA LA PRIMERA VEZ QUE
SE PRODUCIA UN CHOQUE DE IDELOGIAS.
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UNA HISTORIA DE RELACIONES FACCIOSAS A MENUDO DIFICULTO LA COLABORACION
INTERNACIONAL. LA ESPERANZA INICIAL DE QUE EL FMI ACOGIERA A TODOS LOS FPAISES
SE DESVANECIO EN POCO TIEMPO, CUANDO LA HOSTILIDAD DE LA POSGUERRA DIO PASO
g A LA ENEMISTAD DE LA GUERRA FRIA.

CON EL TIEMPO, CHINA SE UNIO AL FMI. MAS ADELANTE, CON LA CAIDA
DEL MURO DE BERLIN, EL NUMERO DE PAISES MIEMBROS CRECIO
RAPIDAMENTE, Y SE INICIO UNA NUEVA ERA DE COOPERACION

ECONOMICA MAS AMPLA, e

rErOLANTEGRAGON VIR
IMPLICA INTERDEPENDENCIA,
YESOAGRAVO AUNMAS
LACRISISQUELLEGO <&
EN2007...

LA CRISIS DE LAS HIPOTECAS DE ALTO
RIESGO DE ESTADOS UNIDOS SACUDIO
AL MUNDO ENTERO. EN 2008 CUNDIO
EL PANICO, Y EL ALCANCE DE LA GRAN
RECESION REBASO LA CAPACIDAD DE
CUALQUIER PAIS PARA CONTENER
LOS CALAMITOS0S EFECTOS DEL
FENOMENO. LA HERIDA AMENAZABA

CON SER PROFUNDA Y DESFIGURAR
' A LA ECONOMIA MUNDIAL.
| |
W ' ELFMIHABIA SIDO CREADO PARA EVITAR

2 / o
by IE’RECISAM ENTE ESE TIPO DE DESASTRES.
A

A Y iy
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EN ESE MOMENTO LOS LIDERES MUND!ALES Sk ENFRENTARON A UNA DISYUNTI\/A
LA COMUNIDAD DE NACIONES PODIA UNIRSE O DESINTEGRARSE.

-

AFORTUNADAMENTE
REINO EL ESPIRITU DE
COOPERACION.

LA COMUNIDAD MUNDIAL,
ACTUANDO A TRAVES
DEL FMI, SE MOVILIZO
PARA EVITAR QUE LA
GRAN DEPRESION
TUVIERA SECUELAS
DEVASTADORAS, Y SE
| GENEROEL ESPACIO

. NECESARIO PARA
REAGRUPARSE Y
RECONSTRUIR

Jf N .

AUNQUE LA RECUPERACION SIGUE SIENDO UN PROCESO
EN CURSO, LA COMUNIDAD INTERNACIONAL REFRENDO
LA VIGENCIA DEL MANDATO DEL FMI: PROMOVER
LA ESTABILIDAD ECONOMICA MUNDIAL.

EL FUTURO ESTA LLENO DE DESAFIOS, PERO
EL MODELO DE MULTILATERALISMO FUE
PUESTO EN PRUEBA Y UNA VEZ MAS
DEMOSTRO SER INVALORABLE.
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El enfoque de Finanzas & Desarrollo ha ido evolucionando en el curso
del ultimo medio siglo, al menos segun lo reflejan las palabras de moda
en la revista

L 50° aniversario de Finanzas ¢ Desarrollo, cuyo primer niimero aparecio en junio de 1964,
llevé a los redactores de la revista a considerar la evolucion de la cobertura a lo largo de
las décadas. Estas ilustraciones muestran las 25 palabras mas frecuentes en Fé+D en cada
década. El tamafio de cada palabra denota su frecuencia relativa con respecto a las otras 24.

Finales de la
década de 1960 inflacionfinanzas
ado

FéD fue una publicacion conjunta del

FMI y el Banco Mundial hasta 1998. Su fin acuerdo secbor - .
era explicar el funcionamiento de ambas U’ banco cenbral  deéficib Q_ orb a CIon
instituciones. Poco a poco el enfoque fue asisbencia j im orbaC|On

pasando a cuestiones econdmicas y finan resbriccion p benencla

cieras mundiales. _ dolar m O n ed a

cuoba

gasbo prestamo

iquidez
CFl
ais en desarrollo
AIF
bransaccmn
Gipo de cambio

acuerdo
Década de 1970 <secaiONEda
orpeo MVErSION rreozindoler

El sistema de tipos de cambio relativa- DE tipo de camblo
mente fijos vinculados al dolar de EE.UU. brabaJo Y

a o gasto
colapsé en 1971, provocando crisis inter- pals en desarrO“O p g
nacionales de divisas y de balanza de pals desarrollado saldolmporbaCIOn

pagos y la adopcion de tipos de cambio

flotantes. Hubo también dos escaladas 'c Inﬂac'°“ ol

de los precios del petréleo. % 1D
[7))]
(]
| .
o
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-
Década de 1980 ., Sewes
\ = -
pais induskrial .o.e L bIpo de camblo
La década estuvo dominada por las crisis de inflaciondeficit = == I a8 m
deuda en los paises en desarrollo de ingreso gasto presbamo m = % g m D brabaio
mediano, la mayoria en América Latina. Al |mporbac|on | - %@ s 1D w y
ajustar sus economias para pagar la deuda, pais desarrollado m CF S dGUd a
los paises experimentaron problemas de oencivo % salanoo : ")
balanza de pagos y recesion. > o Q .m, g
C_Pagoye g
L] m =
c
< Q
Decada de 1990 o. . basa de interés 3
= blpo de cambio § Q
flnanzas = 5 7
Los paises miembros de la antigua Unién deUd a aJUSbe N
Soviética pasaron de una economia cen- PlBE - - monEda -
tralizada a algtin tipo de economia de crisis = % % ol i =
mercado tras la disolucion de 1991. La . Cﬁ O % Inve rSIon
década cerr6 con las crisis financieras, pri- In'ﬂ aCIon s g ®© brabqjo
mero en México y luego en los principales deficit B se c o r 9
paises asiaticos. liberalizaciony & pago S
o X ©
) »n
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Década de 2000 g ¢
€ §
IU D.
deficib o o globallzamon

Gipo de cambio

brabajo
swinversionmonedas
palsoé;egeas:rrollo .c Oreducmon

p
exporbamonFMI 2]

) =
PBssectio

Una década que comenz6 con relativa tranqui-
lidad econdmica, la llamada Gran Moderacion,
concluyé con la mayor crisis econémica y
financiera desde la Gran Depresion de los
afos treinta. El FMI crecié notablemente y
ayudé al mundo a salir adelante.

r w d) Ilberallzacmn

presbamo

acbi

2
]
A
=
&

finanza

Comienzos de la
década de 2010

© inverslonlsba
banco cenbral

oned

aberla prima

El empleo y el PIB se recuperaron lentamente
en las economias avanzadas tras la crisis
financiera y los bancos centrales combatieron
la recesion con politicas no ortodoxas.

- 3CTISIS

inflacion Qnoreso deuda
desempleo O economista _ recesion
g economla avanzada

InverSIon K] companla —

brabajo § o e°°"3§f:'c?uE
exporbacion @ LL.
activo 3
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BAJO LA LUPA

Dinero cantante

SINANTE

El debut de la misica en vivo
como gran generador de ingresos
por concepto de exportaciones

N febrero de 2014, en una fiesta musical celebrada en una bodega gris

y cavernosa del centro de la ciudad de Washington se conmemord el

primer concierto que la banda de rock Los Beatles realiz6 en ese mismo

edificio 50 anos antes. Pero el evento de este afo también celebrd el 50°
aniversario del debut de la musica en vivo como importante generador de divisas.
En 1964, los principales tipos de cambio eran fijos de conformidad con el
sistema de Bretton Woods establecido en 1944, conjuntamente con la funda-

Preservar esa paridad cién del FMI y el Banco Mundial. E1 FMI se cre6 para ayudar a mantener la
Mantener tipos de cambio fijos dotd estabilidad de los tipos de cambio, y las economias mas importantes también
una enorme importancia a las balanzas utilizaron los controles cambiarios para mantener el valor de sus monedas.
comerciales de las principales economias, Estos controles implicaban que las corporaciones y los particulares debian
ya que la moneda fuerte generada por las obtener el permiso del gobierno para cambiar su moneda nacional por moneda

exportaciones o gastada en las importacio- |
nes determinaba los niveles de los tipos de i
cambio. A mediados de los afios sesenta,
lalibra esterlina brit4nica estaba sometida |
a una constante presion a la baja debido a
una continua balanza comercial adversa,
y el gobierno del Reino Unido de aquel
entonces estaba luchando para preservar |
la paridad de la libra en US$2,80 y evitar
la ignominia de una devaluacion formal
en el marco del sistema de Bretton Woods. |

extranjera y solo podian hacerlo dentro de los limites legales.

Trovadores magicos

Luego llegaron Los Beatles: meros trovadores
para muchos, pero para el gobierno del Reino
Unido, una maquina mégica para imprimir
dolares de EE.UU. Los principales espectaculos
de musica popular en vivo de mediados de los
afos sesenta normalmente generaban ingresos
en moneda nacional. El cantante estadouni- b 1
dense Elvis Presley, por ejemplo, nunca actud " P e A i e Lt s e
fuera de América del Norte y Hawai, y todas las ' o
recaudaciones de sus conciertos eran en délares
de EE.UU,, aparte de cuatro presentaciones que -
realiz6 en Canada. Los Beatle

.
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Dolares, marcos alemanes, yenes

En cambio, Los Beatles lograron récords mundiales de
recaudacion en dolares por sus actuaciones durante las
giras realizadas en Estados Unidos en 1964, 1965y 1966.
Segtin los medios de comunicacion, Los Beatles ganaron,
a los valores de hoy, US$650 netos por segundo en sus
actuaciones en vivo de 1965. Por anadidura, en 1966 la
banda también hizo giras de conciertos en Alemania y
Japén en las que recaudo paladas de marcos alemanes y
yenes. Al mismo tiempo, la libra estaba sometida a una
presion creciente por un auge de consumo en el Reino
Unido que estaba fomentando las importaciones y una
prolongada huelga de marineros que estaba bloqueando
las exportaciones.

—

—

v

; de Hamburgo
» €0 junio go 1966

Los Beat/eg actuangy

t

El poder de la miisica

Al cobrar las entradas de sus espectaculos en moneda fuerte, Los
Beatles se incorporaron a una categoria elitista de exportadores
britanicos “invisibles”: las empresas comerciales que percibian
divisas, no por la manufactura y el transbordo de bienes fisicos
visibles, sino por concepto de créditos e ingresos invisibles. A
mediados delos afios 1960, la cuenta corriente del Reino Unido
habria sido constantemente deficitaria de no haber sido por las
exportaciones tradicionales invisibles de aquel momento pro-
venientes de servicios financieros, seguros, patentes y derechos
de autor. Los Beatles afiadieron a este libro mayor los ingresos
provenientes de sus propios invisibles: venta de entradas, hono-
rarios, derechos de autor sobre la musica, licencias de mercancias
y derechos de ejecucion publica.

Premio a la exportacion

A mediados de los anos sesenta, el primer
ministro britanico era Harold Wilson, un
galardonado economista graduado en
Oxford, que con su sagaz o0jo experto not6
rapidamente el aporte de Los Beatles a la
balanza de pagos cuando su gobierno estaba
luchando para defender la libra esterlina.
En noviembre de 1965, Wilson condecord
debidamente a la banda con la Orden del
Imperio Britanico, un honor nacional que
normalmente se otorga a destacados indus-
triales, empresarios e inventores.

El arma secreta de la libra esterlina

Como la concurrencia a los conciertos de Los Beatles aumentaba
vertiginosamente y se generaba cada vez mas desorden, en agosto
de 1966 la banda dejo de actuar en publico. Un afio después, la libra
esterlina se devalu6 a US$2,40, y el Reino Unido solicité préstamos
al FMI en 1967 y 1969. En la actualidad, las divisas mas importantes
flotan, y los principales gobiernos ya no necesitan defender la paridad
fija con controles cambiarios o luchar para que las exportaciones
invisibles apuntalen balanzas comerciales deficitarias. Pero 50 afios
atras, las recaudaciones histéricas en moneda fuerte de Los Beatles
fueron el arma secreta que el Reino Unido emple6 durante tres afios
para tratar de ahuyentar la devaluacion.

Preparado por Simon Willson, Redactor Principal de Finanzas & Desarrollo.
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El sistema
monetario
internacional
ha cambiado
drasticamente
en las ultimas
siete décadas,
y el FMI se ha
adaptado a los
cambios

N EEEERERN]
T

En el centro
de Ia escena

Atish Rex Ghosh

ACE 70 afios, cuando los delegados

de 44 naciones se reunieron en

Bretton Woods, Nueva Hampshire,

para celebrar la Conferencia

Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas,
su objetivo era disefiar un nuevo sistema moneta-
rio internacional que ordenara el caos econémico
de entreguerras: la hiperinflacion y la dolorosa
deflacion de la década de 1920, la caida del patron
oro y la Gran Depresion de la década de 1930.
El desafio al que se enfrentaban esos espe-
cialistas en asuntos monetarios y financieros
era cOmo crear un sistema que permitiera a los
paises ajustar sus desequilibrios externos sin
recurrir a las contraproducentes devaluaciones
competitivas y politicas comerciales restrictivas
del periodo de entreguerras. La carga del ajuste
entre los paises con superavit y déficit debia
repartirse de manera equitativa, y se necesita-
ba liquidez global suficiente para estimular el
crecimiento del comercio y el ingreso mundial.
Apoyandose en un robusto trabajo preparatorio
(que llevaron a cabo sobre todo John Maynard
Keynes, del Tesoro britanico, y Harry Dexter
White, del Tesoro de Estados Unidos), los
delegados realizaron la extraordinaria hazafa
de acordar un orden monetario de posguerra en
apenas tres semanas. Al concluir la conferencia,
Henry Morgenthau Jr., Secretario del Tesoro de
Estados Unidos, sefialé que, aunque lo debatido
durante esas jornadas resultara misterioso para el
publico general, el nuevo orden estaba presente
en las cosas mas simples de la vida cotidiana. Lo
que se habia logrado en Bretton Woods, dijo,
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era dar “el paso inicial para que las naciones del
mundo puedan ayudarse entre si en materia de
desarrollo econdmico, para beneficio y enrique-
cimiento de todos”.

El eje del nuevo orden —que se conocié como
el “sistema de Bretton Woods”— era una confi-
guracion de paridades fijas pero ajustables entre
las diversas monedas y el ddlar estadounidense,
cuyo valor se fijarfa en oro. El FMI se fundé
para colaborar en la gestion de ese sistema. Su
Convenio Constitutivo, negociado en la confe-
rencia (donde muchos paises brindaron valiosos
aportes), inevitablemente reflejé el poder relativo
de negociacion de los protagonistas principales.
Estados Unidos, que se preveia como la nacién
de mayor superavit para el futuro cercano, se
opuso a la propuesta de Keynes de una “unién
monetaria internacional”. Esa union sancionaria
simétricamente a los paises con grandes déficits y
superavits y, puesto que se basaria en una unidad
contable artificial, el “bancor’, podria utilizarse
para regular la liquidez global. Pero el nuevo
orden por lo menos contendria a los paises que
procuraran obtener una ventaja comercial exce-
siva. Solo se permitiria la devaluacion en casos
de “desequilibrio fundamental’, mientras que
los paises que enfrentaran déficits temporarios
en su balanza de pagos deberian mantener la
paridad tomando préstamos del FMI (“compras’,
en la jerga del Fondo) que los sacarian del apuro.

Al grano (y casi a pique)
El FMI se inaugurd formalmente en diciembre
de 1945 con 30 miembros, cuando los paises
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aprobaron la legislacion nacional correspondiente. Cuando la
institucion comenzo a operar, el 1 de marzo de 1947, la membresia
se habfa incrementado a 40, como siguié haciéndolo por oleadas,
primero con los paises europeos devastados por la guerra y los
antiguos miembros del Eje, luego con muchas economias en
desarrollo recientemente independizadas y, por ultimo, en los
aflos noventa, con las republicas de la ex Union Soviética y los
paises de Europa central y oriental.

A mediados de la década de 1960 comenzaron a hacerse sentir
las primeras tensiones en el sistema de Bretton Woods, cuando el
persistente déficit de la balanza de pagos estadounidense convirti6
la escasez de délares de la posguerra en una sobreabundancia de
la moneda. Con el délar fijo en oro, el problema principal desde
la perspectiva de Estados Unidos era lograr que se ajustaran los
paises con superavit (en aquel entonces, sobre todo Alemania
y Japén). Para el resto del mundo, el dilema era que los déficits
estadounidenses eran la fuente de liquidez del sistema, pero la
acumulacién de dodlares en las arcas de los demads bancos cen-
trales socavaba la confianza en la capacidad de Estados Unidos
de respaldar esos dolares con oro.

La solucién del FMI fue el derecho especial de giro (DEG),
un activo artificial de reserva (semejante al bancor de Keynes)
que proporcionaria liquidez sin necesidad de que los paises
originarios de las divisas de reserva incurrieran en el déficit
correspondiente. Sin embargo, la medida fue insuficiente y lleg6
adeshora. A pesar de los esfuerzos desesperados por emparchar
el sistema con acuerdos de canje de los bancos
centrales en la década de 1960 y de un ultimo
intento por realinear las divisas con el Acuerdo
del Smithsonian de 1971, después de que Estados
Unidos suspendiera la conversion de dolares de
reserva a oro, el sistema de Bretton Woods se
desintegro. La profunda alteracion que produje-
ron los shocks del precio del petréleo a fines de 100
1973y 1974 hizo imposible volver a un tipo de
cambio fijo entre las monedas mas importantes.
Para el FMI, el desmoronamiento de Bretton 60
Woods trajo aparejada una crisis existencial. No
es de extrafiar que surgieran dudas en cuanto a
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B Economias de mercados emergentes

Brindar ayuda

Pero la funcién del FMI de otorgar préstamos a paises con dificul-
tades en su balanza de pagos lo convertia en parte indispensable
del contexto monetario internacional, sobre todo tras los shocks de
los precios del petrdleo. Los primeros retiros del FMI (el primero
lo realiz6 Francia en 1947) fueron “compras directas’, es decir que
el pais retiraba el dinero de inmediato. Ya en 1952, sin embargo,
cristalizo la idea de utilizar créditos precautorios —proporcionar
fondos mediante derecho de giro a un pais para restaurar la con-
fianza y activar el flujo de capitales privados, de tal manera que
pudiera volverse innecesario el uso del dinero del FMI— en forma
del acuerdo “Stand-by”. En 1963, en vista de que las fluctuaciones
delos precios de los productos basicos con frecuencia eran la causa
principal de los problemas en la balanza de pagos de las econo-
mias en desarrollo, el FMI instaurd el Servicio de Financiamiento
Compensatorio. Y, tras el primer shock del petroleo, ademas de
un servicio financiero del petréleo, con la permanente intencién
de ayudar a los miembros a corregir desequilibrios de su balanza
de pagos “sin recurrir a medidas destructivas para la prosperidad
nacional ni internacional’, en 1974, el FMI puso en vigencia el
Servicio Ampliado del FMI (SAF) para los paises que enfrentaran
problemas mas persistentes.

Estos nuevos instrumentos crediticios, sobre todo el SAF, fueron
un afiadido vital para el repertorio de instrumentos de préstamo
durante la crisis de la deuda de las economias en desarrollo que
ocurri6 en los afios ochenta, cuando los fondos comprometidos por
el FMI aumentaron de DEG 2.000 millones en 1979 a casi 15.000
millones en 1983 (véase el grafico). Ademas de incrementar su
cartera de préstamos, el FMI debi6 formular, enmendar y adaptar
sus politicas sobre mora, condicionalidad y disefio de programas.
Para los paises de ingreso bajo, las innovaciones mas importantes
consistieron en la creacion del Mecanismo de Ajuste Estructural
de 1986 —precursor del Servicio Financiero Reforzado de Ajuste
Estructural de 1987 y del Servicio para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza (hoy Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la
Lucha contra la Pobreza) de 1999— y la iniciativa de reduccion
de deuda en favor de los paises pobres muy endeudados, ambos
pensados para ayudar a los paises a efectuar ajustes externos mas
propicios para el crecimiento, aunque, muchas veces, a cambio

En épocas dificiles

El FMI ha adaptado su financiamiento a crisis econémicas sucesivas, sobre todo
durante las crisis financieras mundiales.

(acuerdos del FMI, cantidad total aprobada, miles de millones de DEG)

! Crisis

: financiera f|nan0|era_'
Crisis de la deuda de —: de Asia mund|al

América Latina

CrlSlsde—-———
i Argentina
Cr|5|s “Tequila” —
3 de México
oLl .II||||| n | |
12

. . ., , y en desarrollo
la relevancia de una organizacion cuya razén de B N IF oo e Tanzadas
ser era gestionar un sistema que habia dejado 01111 el 1 immimim ittt
1952 56 64 68 72 76 80 84 96 2000 04 08

de existir de la noche a la manana. El abatido
personal del Fondo hacia circular una parodia
de réquiem por la institucion.

Fuente: FMI, base de datos de Monitoring of Fund Arrangements.
Nota: La cantidad es en miles de millones de ddlares entre 1952 y 1971 y en miles de millones de DEG de 1972 a 2013.
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s, f,ﬂ l;‘\ A\ deuda —y con ella, el crédito del FMI—, a fines

de la década de 1980, y reaparecian las preguntas
sobre la relevancia de la institucion, el FMI logro reubicarse en
el centro de la escena, esta vez ayudando a la Unién Soviética
y a Europa central y oriental a transformarse en economias de
mercado. En parte, la asistencia se proporcion6 en forma de
estabilizaciéon macroeconémica directa, pero muchas veces el
disefio de programas para esos paises requeria que el FMI brin-
dara asesoramiento (la asistencia técnica casi se duplicé entre
1990y 1996) e incluso impusiera condiciones —por ejemplo, en
cuanto ala politica de precios, las privatizaciones y la gestién de
gobierno— que poco tenian que ver con su mandato.

El crédito del FMI dio otro salto cualitativo durante las crisis de
las cuentas de capital de las economias de mercados emergentes,
durante la década de 1990, cuyo ejemplo mas destacado fueron
las crisis financieras asidticas de 1997-98, pero que abarcaron
gran parte de la década: desde la devaluacién mexicana de
diciembre de 1994 al derrumbe de la convertibilidad argentina
en enero de 2002. Mis alla de la magnitud del financiamiento
involucrado, esas crisis trajeron aparejados enormes desafios
analiticos para el FMI (y para el ejercicio de las ciencias econé-
micas en general). El FMI se enredd en arduas polémicas sobre
las politicas adecuadas, y debi6 formular nuevos instrumentos e
incorporar a los sectores financiero y corporativo en su andlisis
macroecondmico y su asistencia técnica.

Supervision firme, o no tanto

Aunque Bretton Woods habia dejado de existir a principio de la
década de 1970, el sistema monetario internacional seguia enfren-
tando muchos de los mismos problemas que habian abordado
sus arquitectos. Por ejemplo, en su informe final a la Junta de
Gobernadores del FMI, de junio de 1974, el Comité de los Veinte
(un érgano ministerial instaurado en julio de 1972 para tratar
reformas del sistema monetario internacional) incluia “el logro
de la simetria entre las obligaciones de todos los paises, tanto
deudores como acreedores” y “la mejor gestion de la liquidez
global” entre las metas principales para el sistema reformado.

Una vez mas, no resultaba facil llegar a un acuerdo. En lugar
de un retorno a un sistema de Bretton Woods (pero con un ajuste
mads simétrico), el Convenio Constitutivo enmendado exhort6d
al FMI a “supervisar el sistema monetario internacional a fin
de garantizar su funcionamiento eficaz . .. [y] ejercer una firme
supervision de las politicas cambiarias de sus miembros”. Es decir
que la supervision debia tener dos componentes: uno bilateral,
que asegurara que cada pais cumpliera con sus obligaciones de
acuerdo con el Convenio (ahora enmendado), y otro multilateral,
que supervisara el funcionamiento del sistema. Ese fue el origen
de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus
siglas en inglés), del FMI, publicado en 1980.

Sin embargo, ni la enmienda del Convenio Constitutivo ni la
decision complementaria sobre la supervision de 1977 ayudaron
demasiado a esclarecer como debia ponerse en marcha esa super-
visién, de modo que el proceso fue avanzando con la experiencia.
A fines de la década de 1990, por ejemplo, estaba claro que debia ir
mas alla de las cuestiones cambiarias e incluir revisiones periddicas
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de la salud econémica de sus miembros para que el contagio de
crisis financieras no amenazara la estabilidad del conjunto.

El problema del ajuste asimétrico, de larga data, culminé con la
aparicion de grandes desequilibrios en cuenta corriente entre las
grandes economias (desequilibrios globales, como se los llamo)
a principios de la década de 2000. Esos desequilibrios estaban
dentro del ambito de la supervision del FMI porque afectaban la
politica cambiaria de paises miembros y porque ocasionaban un
riesgo potencial para la estabilidad del sistema. A pesar de una
“consulta multilateral” realizada en 2006 y de la decisién de 2007
del Directorio Ejecutivo de redoblar la supervision (mds tarde
incorporada en la Decision sobre la Supervision Integrada de 2012),
el FMI tuvo muy poco éxito a la hora de persuadir a los actores
principales de adoptar politicas que redujeran los desequilibrios.
Al mismo tiempo, a medida que los paises de mercados emergen-
tes mejoraban sus politicas macroecondmicas y fortalecfan sus
instituciones, las crisis se hicieron mds infrecuentes; a mediados
de la década de 2000, el crédito del FMI habia caido a sus niveles
mas bajos en décadas. Una vez mas, el FMI parecia destinado a
volverse innecesario, esta vez con el afiadido de que sus ingresos,
que provenian sobre todo del crédito otorgado, no cubririan los
costos de supervision y su asistencia técnica.

Volver a empezar

La quiebra del banco estadounidense de inversion Lehman Brothers
y la crisis financiera que le siguid, por supuesto, sofocaron cualquier
duda acerca de la relevancia del FMI, que pronto estaba inyectando
liquidez en la economia mundial por medio de una asignacion
en DEG. La institucion incrementd sus créditos, primero a paises
de mercados emergentes en Europa y otras partes del mundo, y
luego a varios miembros de la zona del euro, con financiamiento a
mas largo plazo (en forma de SAF) para lidiar con sus problemas
mas persistentes de balanza de pagos. Dada la mayor interde-
pendencia global y el riesgo de contagio, y sobre la base de la idea
del acuerdo de derechos de giro, el FMI establecié instrumentos
mas explicitamente cautelares (como la linea de crédito flexible)
para reforzar la confianza. Y, en respuesta a la acusacion de que
no habia previsto la crisis, formuld un abanico de herramientas
analiticas para incrementar su capacidad de detectar, evitar, mitigar
y resolver crisis financieras y sus consecuencias transfronterizas.

Hoy, la cartera de créditos del FMI y sus actividades de super-
vision y asistencia técnica (casi el triple que en 1990) —apoyadas
en su investigacion y andlisis, en constante crecimiento— son
mas cuantiosas que nunca, y sus finanzas son mas sostenibles y
dependen menos del otorgamiento de préstamos. En esencia, los
retos fundamentales que enfrenta el sistema monetario interna-
cional siguen siendo los mismos que hace 70 afios, pero el modo
en que se manifiestan esos retos, entre ellos el aumento del flujo
de capitales privados, se transform¢ al punto de que los padres
fundadores del sistema dificilmente podrian haberlo imaginado.

El verdadero logro de la Conferencia Monetaria y Financiera
no fue haber disefiado el sistema de Bretton Woods, sino haber
fundado una institucién capaz de adaptarse a las cambiantes
necesidades de sus miembros en beneficio de las cosas mas
simples de la vida cotidiana.

Atish Rex Ghosh es Director Adjunto del Departamento de
Estudios del FMI.
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VUELTA A LO ESENCIAL

¢ Que es la economia
keynesiana?

El principio central de esta escuela de pensamiento
es que la intervencion del Estado puede estabilizar

Sarwat Jahan, Ahmed Saber Mahmud y Chris Papageorgiou

URANTE la Gran Depresion de los afos treinta, la

teoria econdmica del momento no pudo explicar las

causas del grave derrumbe econémico mundial ni

tampoco brindar una solucién adecuada de politicas
publicas para reactivar la produccion y el empleo.

El economista britanico John Maynard Keynes encabez6 una
revolucién del pensamiento econémico que descalifico la idea
entonces vigente de que el libre mercado automaticamente gene-
rarfa pleno empleo, es decir, que toda persona que buscara trabajo
lo obtendria en tanto y en cuanto los trabajadores flexibilizaran
sus demandas salariales (recuadro). El principal postulado de
la teoria de Keynes es que la demanda agregada —la sumatoria
del gasto de los hogares, las empresas y el gobierno— es el motor
mas importante de una economia. Keynes sostenia asimismo que
el libre mercado carece de mecanismos de auto-equilibrio que
lleven al pleno empleo. Los economistas keynesianos justifican
la intervencion del Estado mediante politicas publicas orientadas
alograr el pleno empleo y la estabilidad de precios.

La idea revolucionaria

Keynes argumentaba que una demanda general inadecuada podria
dar lugar alargos periodos de alto desempleo. El producto de bienes
y servicios de una economia es la suma de cuatro componentes:
consumo, inversion, compras del gobierno y exportaciones netas.
Cualquier aumento de la demanda tiene que provenir de uno
de esos cuatro componentes. Pero durante una recesion, suelen
intervenir fuerzas poderosas que deprimen la demanda al caer el
gasto. Por ejemplo, al caer la economia la incertidumbre a menudo
erosiona la confianza de los consumidores, que reducen entonces
sus gastos, especialmente en compras discrecionales como una
casa o un automovil. Esa reduccion del gasto de consumo puede
llevar a las empresas a invertir menos, como respuesta a una menor
demanda de sus productos. Asi, la tarea de hacer crecer el producto
recae en el Estado. Segun la teoria keynesiana, la intervencion
estatal es necesaria para moderar los auges y caidas de la actividad
econdmica, es decir, el ciclo econdémico.

Hay tres elementos fundamentales en la descripcion keynesiana
del funcionamiento de la economia:

o En la demanda agregada influyen muchas decisiones
economicas, tanto publicas como privadas. Las decisiones del
sector privado pueden a veces generar resultados macroecono-

micos adversos, tales como la reduccion del gasto de consumo
durante una recesion. Esas fallas del mercado a veces exigen que
el gobierno aplique politicas activas, tales como un paquete de
estimulo fiscal. Por lo tanto, el keynesianismo apoya una eco-
nomia mixta guiada principalmente por el sector privado pero
operada en parte por el Estado.

o Los precios, y especialmente los salarios, responden len-
tamente a las variaciones de la oferta y la demanda, algo que
genera situaciones periddicas de escasez y excedentes, sobre
todo de mano de obra.

o Las variaciones de la demanda agregada, ya sea previstas o
no, tienen su mayor impacto a corto plazo en el producto real y

Keynes, el maestro

La economia keynesiana recibe su nombre, teorfas y principios
del economista britanico John Maynard Keynes (1883-1946),
considerado como el fundador de la macroeconomia moderna.
Su obra més famosa, La teoria general del empleo, el interés y el
dinero, fue publicada en 1936. Pero su precursora de 1930, el
Tratado sobre el dinero, es a menudo considerada como mas
importante para el pensamiento econémico. Hasta entonces,
la ciencia econdmica analizaba solo condiciones estaticas,
esencialmente estudiando en detalle una instantdnea de un
proceso en rapido movimiento. En su Tratado, Keynes cred
un enfoque dindmico que convirtié la ciencia econémica
en un estudio del flujo de ingresos y gastos, y abrié nuevas
perspectivas para el andlisis econdmico.

En Las consecuencias econdmicas de la paz, de 1919, Keynes
predijo que las duras condiciones impuestas a Alemania en el
tratado de paz de Versalles para poner fin a la Primera Guerra
Mundial desembocarian en otra guerra europea.

Recordo las lecciones de Versalles y de la Gran Depresion,
cuando encabezd la delegacion britdnica en la conferencia
celebrada en Bretton Woods en 1944, que estableci6 las reglas
para garantizar la estabilidad del sistema financiero internacional
y facilit la reconstruccion de las naciones devastadas por la
Segunda Guerra Mundial. Junto con el funcionario del tesoro
estadounidense Harry Dexter White, Keynes es considerado
como el fundador intelectual del Fondo Monetario Internacional
y el Banco Mundial, ambos creados en Bretton Woods.
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en el empleo, no en los precios. Los keynesianos creen que, como
los precios son un tanto rigidos, las fluctuaciones de cualquier
componente del gasto —consumo, inversién o gasto publico—
hacen variar el producto. Si el gasto publico aumenta, por ejem-
plo, y todos los demds componentes se mantienen constantes,
el producto aumentard. Los modelos keynesianos de actividad
econdmica también incluyen un efecto multiplicador; es decir, el
producto varia en algtiin multiplo del aumento o disminucion del
gasto que causd la variacion. Si el multiplicador fiscal es mayor
de uno, un ddlar de aumento del gasto publico se traduciria en
un aumento del producto superior a un délar.

Estabilizar la economia

De esos tres principios por si solos no se deduce ninguna férmula
en materia de politicas. Lo que distingue a los keynesianos de
otros economistas es su creencia en las politicas intervencionistas
para reducir la amplitud del ciclo econémico, que colocan entre
los més importantes de todos los problemas econdémicos.

En vez de considerar los desequilibrios presupuestarios del
Estado como perniciosos, Keynes propugnaba politicas fiscales
anticiclicas, que actian en sentido contrario al del ciclo econo-
mico. Por ejemplo, los keynesianos propondrian incurrir en un
gasto deficitario destinado a proyectos de infraestructura que
demanden mucha mano de obra para estimular el empleo y
estabilizar los salarios cuando la economia se contrae, y elevarian
los impuestos para enfriar la economia y evitar la inflacién ante
un abundante crecimiento de la demanda. La politica moneta-
ria también podria utilizarse para estimular la economia, por
ejemplo, bajando las tasas de interés para alentar la inversion.
La excepcion ocurre durante una trampa de liquidez, cuando
el incremento de la oferta monetaria no logra reducir las tasas
de interés y, por lo tanto, no impulsa el producto ni el empleo.

Keynes sostenia que los gobiernos debian resolver los proble-
mas a corto plazo en vez de esperar que las fuerzas del mercado
corrigieran las cosas en el largo plazo, porque, como escribid,
“A largo plazo, todos estaremos muertos”. Esto no significa que
los keynesianos recomienden ajustar las politicas cada pocos
meses para mantener el pleno empleo. De hecho, creen que los
gobiernos no pueden saber lo suficiente como para aplicar con
€éxito un ajuste preciso.

El keynesianismo evoluciona

Aun cuando las ideas de Keynes fueron ampliamente aceptadas
durante su vida, también fueron analizadas minuciosamente y
refutadas por varios de sus contemporaneos. Merecen destacarse
particularmente sus polémicas con la Escuela Austriaca de
Economia, cuyos adherentes creian que las recesiones y los auges
son parte del orden natural y que la intervencion del Estado solo
empeora el proceso de recuperacion.

La economia keynesiana domind la teoria y la politica econémica
después de la Segunda Guerra Mundial hasta la década de 1970,
cuando en muchas economias avanzadas hubo inflacién y un lento
crecimiento, fenémeno llamado “estanflacion” La teoria keynesiana
perdio entonces popularidad porque no ofrecia una respuesta de
politicas apropiadas para superar tal situacion. Los monetaristas
dudaban de la capacidad de los gobiernos para regular el ciclo
econdmico con la politica fiscal y sostenian que el uso sensato y
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prudente de la politica monetaria (esencialmente controlando la
oferta monetaria para influir en las tasas de interés) podria aliviar
la crisis (véase “sQué es el monetarismo?”, Feé~D, marzo de 2014).
Los miembros de la escuela monetarista también sostenian que
el dinero puede tener un efecto en el producto a corto plazo pero

La economia keynesiana domino
la teoria y la politica econdmica
después de la Segunda Guerra
Mundial hasta la década de 1970.

creian que en el largo plazo una politica monetaria expansiva genera
tinicamente inflacién. Los economistas keynesianos adoptaron
en gran medida estas criticas, incorporando a la teoria original
una mejor integracién del corto y el largo plazo asi como una
comprension de la neutralidad del dinero a largo plazo: la idea
de que un cambio en la oferta monetaria afecta solo las variables
nominales de la economia, como precios y salarios, pero no ejerce
efecto alguno en las variables reales, como el empleo y el producto.

Tanto los postulados keynesianos como los monetaristas fue-
ron puestos bajo la lupa cuando surgio la nueva escuela clasica a
mediados de la década de 1970. Dicha escuela afirmaba que los
responsables de las politicas publicas son ineficaces porque los
participantes individuales del mercado pueden prever los cambios
de una politica y actuar anticipadamente para contrarrestarlos.
Una nueva generacién de keynesianos que surgio en los afios
setenta y ochenta argumentd que, aun cuando los individuos
pueden prever correctamente tales cambios, los mercados
agregados quizd no se ajusten instantaneamente; por lo tanto, la
politica fiscal puede igualmente ser eficaz a corto plazo.

La crisis financiera mundial de 2007-08 hizo resurgir el
pensamiento keynesiano, que dio sustento tedrico a las politicas
economicas adoptadas por muchos gobiernos, incluidos los de
Estados Unidos y el Reino Unido, como respuesta a la crisis.
Cuando sobrevino la recesién mundial a fines de 2008, el pro-
fesor de Harvard N. Gregory Mankiw escribi6 en el New York
Times, “Si tuviéramos que recurrir a un Gnico economista para
comprender los problemas que enfrenta la economia, induda-
blemente ese economista seria John Maynard Keynes. Aunque
Keynes muri6 hace mas de medio siglo, su diagnoéstico de las
recesiones y depresiones sigue siendo la base de la macroeconomia
moderna. Keynes escribid, ‘Los hombres practicos, que se creen
libres de toda influencia intelectual, son generalmente esclavos de
algtn economista difunto. En 2008, ninguin economista difunto
es mas prominente que el mismo Keynes”

Pero la crisis de 2007-08 también mostr6 que la teoria key-
nesiana debia contemplar mejor el papel del sistema financiero.
Los economistas keynesianos estan rectificando esa omision
integrando los sectores real y financiero de la economia. Hl

Sarwat Jahan es Economista y Chris Papageorgiou es Subjefe
de Division en el Departamento de Estrategia, Politicas y Eva-
luacion del FMI. Ahmed Saber Mahmud es Director Asociado
de Economia Aplicada de la Universidad Johns Hopkins.
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La saga de Bretton Woods
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Ed Conway
The Summit

The Biggest Battle of the Second
World War—Fought Behind
Closed Doors

Little, Brown, Londres, 2014, 863 pags.,
US$29,95 (tela).

iene todos los ingredientes de

una historia extraordinaria. Un

grupo fascinante de personajes
en un hotel aislado en las montanas de
Nueva Hampshire. Un clima veranie-
go de ensueiio, una abundancia que
muchos de los presentes no habian
visto en casi cinco aios de guerra, y
mucho alcohol. Los dos protagonistas
son el inglés John Maynard Keynes
—brillante, excéntrico, enfermo, con
pocas cartas para jugar, y asistido por su
esposa, la poco convencional primera
bailarina Lydia Lopokova— y Harry
Dexter White, del Tesoro de Estados
Unidos, hombre decidido, que se forjo
a s{ mismo, enérgico y con una historia
de contactos con la inteligencia soviéti-
ca. El desafio era concertar un sistema
monetario internacional que eliminara
los flagelos de la inestabilidad y el
desempleo masivo. A pesar de la com-
plejidad del tema y del caos que fueron
las deliberaciones, el acuerdo alcanzado
sigue siendo sindnimo de cooperaciéon
internacional. Aunque Keynes se haya
sentido decepcionado por el resultado y
White terminara dudando de alguna de
sus caracteristicas principales, el acuer-
do, de todos modos, cred y financi6
dos instituciones que se instalaron en
el centro de la cooperacién econdmica
internacional durante 70 afos.

Es una gran historia, que Ed Conway
cuenta con impetu. Recurre a las
memorias de los participantes y extrae
datos fascinantes de archivos de todo
el mundo. Si bien el foco estd puesto en
la trama humana de la conferencia, el
lector también accede a los antecedentes
de los temas en discusion y lo que signi-
ficaban para los participantes, y una cro-
nica del derrotero posterior del acuerdo.

Conway resalta las presiones que
recibieron los negociadores por parte
de politicos locales y una compren-
si6n imperfecta de los problemas en
disputa, y también de un sector finan-
ciero que protegfa con celo sus muchos
medios de ganar dinero. La ratifica-
cion posterior de los dos acuerdos
que dieron origen al FMI y el Banco
Mundial parece todavia mas mila-
grosa si tenemos en cuenta el destino
de otros, como el de la Organizacién
Internacional de Comercio.

Los principales problemas de coo-
peracién econdmica y monetaria
internacional que se trataron en la
conferencia siguen ocupando el centro
de la escena en el disefio de politicas.
sDebe la carga del ajuste recaer tanto en
los paises con superavit como en los que
tienen déficit? ;Cual es la mejor manera
de lograr tipos de cambio estables sin
producir sistemas demasiado rigidos
e imponer cargas de ajuste insosteni-
bles? ;Cuanta autonomia debe tener la
politica econdémica interna?, y scuanta
libertad deben tener los movimientos de
capitales? ;Como se puede gestionar la
deuda insosteniblemente grande de un
pais? La cronica entretenida de Conway
ofrece grandes revelaciones acerca de los
problemas de la ronda actual de crisis.

El mandato del FMI contenido en el
Convenio Constitutivo negociado en
Bretton Woods se expresa de manera
complicada y opaca. No resulta muy
sorpresivo, dada la confusion reinante
en las negociaciones. Keynes se quejo
y dijo que el borrador del acuerdo
de Estados Unidos parecia escrito en
cheroqui, pero White y su delegacion
se esforzaron para mantenerlo sin cam-
bios. Tenfan més experiencia en una
tradicion juridica cuyos textos basicos se
disefan para aplicarse en circunstancias
desconocidas para quienes los redactan.

El resultado le otorgd al FMI la flexibi-
lidad que necesitaba para adaptarse y
responder a las necesidades cambiantes
de la economia mundial.

Las normas del sistema de Bretton
Woods son intencionalmente vagas.
Los redactores mas astutos sabian que
es mds probable que las normas se
consoliden si los demas paises estan
dispuestos a sancionar a quienes las vio-
len, algo improbable si el pais que viola
la regla tiene un gran superavit. Si las
normas hubiesen sido mas especificas,
el acuerdo podria haberse desmoronado
ante el primer problema.

El sistema monetario disefiado en
Bretton Woods no comenzé a funcionar
sino a fines de la década de 1950, y para
1971-73 ya estaba practicamente des-
mantelado. Sin embargo, correspondid
auno de los periodos mas prosperos
y estables de la historia econémica
internacional. Es dificil saber cuanto
crédito merecen las normas especi-
ficas acordadas en Bretton Woods y
cuanto crédito merecen otros factores,
como la recuperacién de posguerra, o
los estimulos de Estados Unidos a la
demanda y su voluntad de suministrar
la liquidez necesaria. Aunque el sistema
se quebrd bajo el peso del déficit de
cuenta corriente de Estados Unidos y
la proliferacion de los mercados finan-
cieros, quienes pretenden reformar el
sistema monetario internacional siguen
pidiendo una nueva version del acuerdo
de Bretton Woods.

;Cudl fue entonces el principal logro
de esas semanas de reuniones en las
montaias de Nueva Hampshire, si las
normas del sistema monetario interna-
cional duraron tan poco?

Fue la creacién y el financiamiento
de dos instituciones disefiadas para
promover la cooperacion financiera
internacional y el desarrollo econémico.
Su eficacia en promover el proposito
comun reivindica la vision y la decision
que Keynes, White y sus colegas mos-
traron en Bretton Woods hace 70 afos.

Mark Allen

Ex Representante Residente Principal del
FMI en Europa central y oriental

Ex Director del Departamento de
Elaboracion y Examen de Politicas del FMI
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Liaquat Ahamed

n este libro, Liaquat Ahamed

describe la vida profesional de

los economistas del FMI y su tri-
bu internacional, ademas de ofrecer un
recorrido selectivo por su fundacién y
desarrollo. Es una tarea dificil: por lo
delicado del trabajo del FM], la institu-
cién tiende a la discrecion.

Esta obra permite que el FMI y su
trabajo sean comprensibles y accesibles
mediante un perfil de las actividades
cotidianas de la organizacion y la cul-
tura de sus soldados rasos. En lugar
de esforzarse para encontrar drama
en el dia a dia de estos tecndcratas de
politicas, armados de hojas de calculo,
Ahamed explica como el personal del
FMI contribuye en silencio a la creacién
de un bien publico global significativo.

On Tour with the IMF
Visual Editions, Londres, 2014, 208 pags., US$40,00 (tela)

Un vistazo al interior del Fondo

Money and Tough Love

Cuando se levanta la cortina de
la vida en el edificio de la calle 19,
Ahamed escapa a las emocionantes
cronicas presenciales de la crisis finan-
cieray los perfiles adulones de altos
funcionarios. Como parte externa a la
institucion, evita piadosamente las arti-
ficiales conversaciones reconstruidas y
la falsa omnisciencia de las memorias
endurecidas por la batalla.

Basado en visitas a la sede y en viajes
con el personal del FMI realizados a
fines de 2012, el proyecto de Ahamed
llega en el momento justo. Luego de que
el FMI fuera tachado de casi irrelevante
en 2007 por aquellos que creian haber
visto el final de las crisis financieras, la
institucién volvié con renovado impetu
al centro de la escena mundial luego del

colapso de Lehman Brothers de 2008.
Desde entonces, en su 70° aniversario,
ocupa los titulares casi a diario.

La mayor exposicion no redundé en
una mejor comprension del trabajo del
FMLI. El libro de Ahamed ayuda a zan-
jar esa brecha.

La obra esta organizada en torno de
cuatro caras de las actividades del FMI:
vida diaria en la sede; el torbellino de
las Reuniones Anuales del FMI y el
Banco Mundial realizadas en Tokio en
octubre de 2012; una misién a Irlanda,
una de las pocas economias “avanzadas”
que tomo préstamos del FMI en los
ultimos afios, en octubre de 2012, y otra
a Mozambique, un pais pobre, con alta
dependencia de la asistencia, y presta-
tario recurrente del FMI, en noviembre
de 2012. Esa combinacion ofrece a
Ahamed la plataforma para tratar un
amplio espectro de actividades del
personal del FMI y los vinculos de esas
actividades con la economia mundial.

Ahamed encuentra un equilibrio
entre sefialar los elementos prosaicos
del trabajo del FMI —aunque admite
que lo aburren— y capturar la idea de

Aprender a crecer

Joseph E. Stiglitz y Bruce C. Greenwald
Creating a Learning Society

A New Approach to Growth,
Development, and Social Progress
Columbia University Press, Nueva York, 2014,
680 pags., US$34,95 (tela).

ste libro emblematico, concebi-

do en primera instancia como

una recopilacion de las confe-
rencias en honor a Kenneth Arrow (e
implicitamente a Bob Solow), combina
el clasico trabajo de Arrow sobre el
aprendizaje por medio de la practi-
ca con el modelo de crecimiento de
Solow. El libro propone que el cambio
técnico es un proceso de aprendizaje, y
que las empresas crecen y los paises se
desarrollan a medida que aprenden de
tres maneras: inventando, innovando
(adaptando invenciones a procesos de
produccién) y “aprendiendo a apren-
der”. De acuerdo con los autores, lo
que distingue a las economias exitosas
es un proceso de aprendizaje que per-
mite que las empresas, los sectores y,

CREATING
A LEARNING
SOCIETY

en definitiva, la economia en su totali-
dad, alcancen su pleno potencial.

La idea de que el aprendizaje deter-
mina el éxito econdmico anuda varias
hebras de la literatura y cuestiona
otras tantas. El libro da cuerpo ala no
muy nitida “ventaja comparativa dind-
mica” cuestionando el hecho de que la
nocioén estandar de ventaja compara-
tiva, basada en los factores de produc-
cion, siga significando algo hoy en dia
(en un mundo de capitales moviles).
Los autores postulan que la mayoria de
las empresas estan atascadas tras una
frontera de posibilidades de produc-
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cion, y el aprendizaje les permite acer-
carse a esa frontera y empujarla mas
alla, aunque algunos podrian afirmar
que la frontera misma puede ser vaga
en un mundo en el que las empresas
y las economias crecen aprendiendo.
Quizés el aporte mas significativo del
libro sea su perspectiva novedosa del
rol del gobierno de estimular el creci-
miento y el bienestar.

El conocimiento es un bien publico
¥, de no haber intervencién guberna-
mental, serd escaso en una economia
de mercado competitiva. Sin embargo,
no estd claro el grado exacto de inter-
vencion que genera mas aprendizaje.
Joseph Stiglitz y Bruce Greenwald sos-
tienen que la opinion de Schumpeter
de que los monopolios generan inno-
vacion no siempre se confirma, pero
admiten que la opinién contraria —que
la competencia genera mds incentivos
para innovar— también puede no ser
siempre cierta. Las empresas que com-
piten son mas pequeiias y, por lo tanto,
tienen menos capacidad de afrontar
los costos fijos de la innovacion. El
libro es contundente en la defensa de



proposito que la mayoria del personal
del FMI tiene el privilegio de sentir.
Segtin Ahamed, los nerds del FMI se
queman las pestanas sobre los detalles
de la economia mundial para que los
demas no tengamos que hacerlo.

Ahamed brinda una visién desde
adentro.

En todo caso, Ahamed podria
describir al personal del FMI con un
poco mas de color, yendo mas alla del
estandar casi uniforme de traje y cor-
bata oscuros. Personalmente, yo queria
aprender mas de las historias y los
personajes que hacen que el FMI sea
un lugar de trabajo rico en texturas: el
cajero sandinista del bistro del FMI que
ofrece consejos sobre los mercados,
el jefe de mision finés que aguanta el
alcohol mejor que cualquier ministro
de Hacienda de la ex Unidn Soviética
y el Director Ejecutivo irani que ayudé
a promover los beneficios por matri-
monio para parejas del mismo sexo
mucho antes que la mayoria de los pai-
ses miembros del FML

Ahamed sefiala que el personal del
FMI cuenta con representantes de 150

nacionalidades, pero su idea de diversi-
dad no parecer ir mas alla de los pasa-
portes. La mejora en las experiencias de
diversas minorias constituye un mapa
de la evolucidn de la institucion misma,
y habria permitido obtener algunas
revelaciones elocuentes y sucintas sobre
la cultura del FMI y algunos relatos
ocasionalmente tragicomicos.

Al mismo tiempo, Ahamed sostiene
que el personal del FMI representa la
idea de e pluribus unum a escala global:
un equipo disciplinado con opiniones
homogéneas. Sin embargo, no explica
por qué: fueron a las mismas universi-
dades, estudiaron con los mismos pro-
fesores y disertaron sobre los mismos
temas. Eso no implica que todos pien-
sen de la misma manera, pero si que
hablan el mismo idioma profesional y
pueden abocarse con mucha dedica-
cién a problemas complicados.

Esa uniformidad genera debates
increiblemente acalorados, que no
dejan de ser educados, detras de
las puertas de vidrio polarizado del
FMI. Una evaluacion interna tipica a
menudo adopta la forma del “sandwich

del Fondo™: destaca que un trabajo de
investigacion estd redactado maravi-
llosamente; sigue con una demolicién
de todo argumento importante que
plantee el trabajo, y termina con elo-
gios acerca de la técnica econométrica
empleada. El FMI, a diferencia de otras
instituciones, como el Banco Mundial,
mantiene sus batallas de politicas
puertas adentro: una vez que se saldan
las diferencias, el personal muestra un
frente unido ante el mundo.

Gracias a esa disciplina, esta es la
unica institucion financiera que, entre
muchos bancos, alcanzé tal prepon-
derancia en la economia mundial que
para reconocerla solo sea suficiente
mencionarla como “el Fondo” En este
libro, Ahamed recurre a la perspectiva
privilegiada dentro de la institucién
para describir como el personal trabaja
para que el FMI sea mas que la suma
de sus 2.500 partes humanas.

Brett House

Miembro Principal, Centre for
International Governance Innovation
Autor, Jeanne Sauvé Foundation,
McGill University

Ex funcionario del FMI

una politica industrial que aliente a
las empresas nacionales a innovar y
aprender, y a mantener ese aprendizaje
en su pais. Pero la politica industrial
que propone se aleja bastante de la
préctica recién resucitada de “elegir a
los ganadores”, sobre todo cuando los
ganadores se determinan en base a la
ventaja comparativa.

Estas y otras ideas algo complejas se
presentan de manera intuitiva y siste-
matica. De vez en cuando, se ilustran
modelos simples para afilar la intui-
cion y clarificar las conclusiones. Las
partes I y II constituyen un modelo
de cémo presentar ideas nuevas a un
publico culto pero no necesariamente
especializado. En la parte I, los auto-
res comienzan con la importancia de
aprender, siguen con una descripcion
del proceso de aprendizaje de las
empresas, se abocan a la cuestion de
la estructura del mercado y terminan
con consideraciones acerca del bienes-
tar y la economia en general.

En la parte I1, ahondan en temas
mas complejos, como el aprendizaje

en economias cerradas y la dindmica a
largo plazo, pero sin dejar de apoyarse
en la intuicién y en modelos simples.

Las partes I y I constituyen una
guia practica para pensar como eco-
nomista; es decir, para emplear las
herramientas de la profesion con el
objeto de resolver el problema mas
apremiante de nuestra era: como ayu-
dar a las sociedades a alcanzar el creci-
miento sostenible.

En cambio, la parte ITI es un poco
decepcionante, en cierta medida por-
que carece del rigor y la intuicion de las
dos primeras. La seccién comienza con
una larga y mas bien cansadora critica
del Consenso de Washington y la libe-
ralizacion total del comercio. La critica
no ayuda a exponer las repercusiones
en materia de politicas de la teoria de
los autores sobre el aprendizaje de la
sociedad. Las dos primeras partes del
libro justifican con solidez la interven-
cién gubernamental en pos de promo-
ver el aprendizaje. El desafio es como
disefiar esas intervenciones a fin de que
no generen los fracasos que acompa-

fiaron a los intentos de intervencion
del pasado (como las erradas politicas
industriales de Africa antes de los afios
noventa). Stiglitz y Greenwald aluden
a ese desafio en la breve seccién sobre
economia politica pero no brindan
directriz alguna (excepto la afirmacion
general de que “depende de las circuns-
tancias del pais”). Ocurre que esa es la
pregunta que se hacen las autoridades,
sobre todo las que ya sufrieron las con-
secuencias de haber seguido consejos
bien intencionados pero perniciosos.

Este libro es tan impactante y estd
tan bien hecho que el comentario
sobre la decepcidn que provoca la
seccidn sobre politicas no es una cri-
tica, sino una invitacion a escribir un
segundo volumen en el que se traten
sin ambages la cuestion del disefio y
la ejecucion de politicas, asi como los
incentivos politicos subyacentes, para
el aprendizaje de la sociedad.

Shantayanan Devarajan
Economista Principal para Oriente
Medio y Norte de Africa

Banco Mundial
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