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A LOS LECTORES

Caidos pero no derrotados

ARA la portada de este nimero, nos inspiramos en los

murales industriales de Diego Rivera que alberga el

Detroit Institute of Arts. En 1932, Rivera recibié una

comision para pintar 27 paneles como homenaje épico
a los trabajadores de las lineas de ensamble, los cientificos, los
doctores, las secretarias y los obreros de la ciudad, muchos de
los cuales estaban luchando por no perder el empleo en medio
de la devastacion de la Gran Depresion.

Los murales de Rivera son complejos y sembraron tantas
criticas como elogios. Pero hay algo en su formato —lo vasto
de sus dimensiones, lo expuestos que estan al ojo del publico—
que captur6 la imaginacién. En Estados Unidos, hubo artistas
que, gracias al respaldo de organismos publicos y como parte
del New Deal que buscaba reconstituir la fuerza laboral, reco-
rrieron el pais pintando cientos de murales en correos, edificios
estatales y otros espacios publicos. Muchos de ellos celebraban
al trabajador, alcanzado en la quijada, caido, pero no derrotado.

Nuestra portada (pintada por el artista estadounidense
Richard Downs) pretende rendir homenaje a los trabajadores
de nuestra era —muchos de los cuales todavia estan luchando
por conseguir empleo tras la Gran Recesion de 2008— y reflejar
en la primera tapa plegable de esta revista muchas de las fuer-
zas que estan moldeando el panorama laboral actual y futuro: la
tecnologia, la inmigracion, el comercio y la educacion.

La vision del futuro del trabajo en la economia mundial es
tan vasta que es necesario observarla desde distintos angulos.
Prakash Loungani, economista del FMI, examina a vuelo de
péjaro la situacion y las razones detras de la lenta recuperacion
del empleo tras la crisis financiera internacional. Otros articu-
los abordan las perspectivas de empleo en Africa subsahariana
(Bruce Edwards), la inmigracién (Caglar Ozden), la tecnologia
(James Bessen), las tendencias del mercado laboral (Ekkehard
Ernst) y el desempleo en la zona del euro (Angana Banerji).

Para redondear el tema, Sharan Burrow, titular de la Confe-
deracion Sindical Internacional, defiende con vigor una recu-
peracion mundial liderada por el empleo y los salarios, y los
investigadores del FMI Florence Jaumotte y Carolina Osorio
Buitron analizan la relacion entre la caida del numero de afilia-
dos sindicales y la desigualdad.

En otras secciones, Vitor Gaspar, Director del Departamento
de Finanzas Publicas del FMI, explica qué nos ensefia el caso
de Felipe II de Espana sobre la politica fiscal y la politica del
poder, y William White explica las fallas del sistema monetario
internacional. También cubrimos los obstaculos a las perspec-
tivas de crecimiento y la informalidad tributaria.

Por dltimo, algo imperdible: Laura Wallace, ex Directora
Editorial de F&+D, traza un esbozo de Raghuram Rajan, que
dirige el banco central de India en un momento decisivo para
el pais y para la economia mundial.

Jeffrey Hayden
Director Editorial

Lea la edicion digital en www.imf.org/fandd

fi visite la pagina de F&D en Facebook:
www.facebook.com/FinanceandDevelopment
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GENTE DEL MUNDO DE LA ECONOMIA

Detector de
fallas financieras

AGHURAM Rajan, actual Presidente
del Banco Central de la India, fue el
Economista Jefe mas joven del FMI
y el primero de origen no occidental.

Sin embargo, en 2003, cuando Rajan llego
con sus 40 afios a la sede central del FMI en
Washington, muchos de sus colegas creyeron
que se habia equivocado de edificio. El profesor
de finanzas de la Universidad de Chicago venia
a desempeniar el cargo de Consejero Econémico
y Director del Departamento de Estudios. Pero,
aunque era un economista financiero muy pres-
tigioso, iba a ocupar un puesto que siempre habia
estado en manos de destacados macroeconomis-
tas. Y, para los macroeconomistas que pueblan
el FMI, Rajan era desconocido.

Pero por algo el FMI habia elegido a Rajan:
el organismo queria ampliar sus conocimien-
tos especializados sobre finanzas tras la crisis
financiera asidtica de fines de la década de 1990.
Anne Krueger, entonces segunda en la linea de
mando del FMI, como Primera Subdirectora
Gerente, habia leido un libro escrito por Rajan
y Luigi Zingales, Saving Capitalism from the
Capitalists (2003) (“Salvar el capitalismo de los
capitalistas”), y decidié llamar a Rajan. Cuando
le pregunto si le interesaria ser Economista Jefe,
dice que le contestd: “Pero Anne, yo no sé nada
de macroeconomia’, a lo que ella brome6: “Yo
tampoco’. Rajan decidi6 intentarlo y se tomo
un avion para ir a una entrevista.

Una década después, cuando Rajan llegé al
Banco de Reserva de la India (BRI) en su primer
dia como Gobernador, nadie dudaba de que
hubiera llegado al edificio correcto. Era como
si todo su trabajo académico transcurrido desde
su tesis doctoral de 1991 sobre los peligros de
las relaciones demasiado amigables entre bancos
y empresas lo hubiera guiado a ese momento.
Ademas, su temporada en el FMI le habia dis-
pensado una valiosa experiencia, no solo en la
formulacion de politicas sino también en la inte-
raccion con economias avanzadas. En palabras
de un ex compariero de trabajo, Rajan es capaz
de mantenerse firme porque “no lo intimidan”
las grandes potencias industriales. Ademas, fue



uno de los pocos economistas que alertaron acerca de los riesgos
de la innovacion financiera mucho antes de que una devastadora
crisis golpeara a Estados Unidos en 2007 y luego hiciera estragos
en la economia mundial.

Rajan debe hacer frente a grandes exigencias y expectativas,
tanto en la esfera nacional como a nivel mundial. Esta al frente
del banco central de la India en un momento en que el pais
intenta recobrar impulso econémico, y en que autoridades de
todo el mundo buscan en ¢él pautas para reformular el sistema
financiero mundial. Como es de esperar, el profesor de Chicago
aboga por el libre mercado pero, como escribié en su libro de
2003, también considera el mercado “una institucion fragil que
debe erigirse en un estrecho espacio entre Escila, la arrogante
interferencia del estado, y Charibdis, el apoyo estatal insuficiente’”.

Por otra parte, no es facil ubicar a Rajan en ningtin campo eco-
noémico determinado. Se define como “un pragmatico”. Como dijo
a F&D: “No es la economia la que determina los resultados, sino la
capa politica que se le superpone. Y comprendemos mucho menos
la capa politica que la economia. De modo que, cuando se combinan
las dos, se trata en esencia de un proceso de navegacion. ;Como
me aseguro de que prevalezca una politica economica sensata?”.

Salvar el capitalismo

Rajan nacié en Bhopal, en India central, en 1963, pero pasé
gran parte de su infancia en Indonesia, Sri Lanka y Bélgica (su
padre trabajaba en el Ministerio de Asuntos Exteriores) antes
de volver a India a los 11 afios. Dice que su fascinacién con las
finanzas data de sus dias de posgrado en el Instituto Indio de
Gestion de Ahmedabad, que siguieron a una licenciatura en
ingenieria del Instituto Indio de Tecnologia de Delhi. Recuerda
cuando leyo la teoria racional de la valoracion de opciones del
Premio Nébel Robert Merton (una féormula para evaluar opcio-
nes, que son contratos que otorgan a un comprador el derecho a
comprar o vender un activo financiero a un precio determinado
en el futuro). Dice que lo que mads lo impactd, ademds de su
“elegancia matemdtica’, fue su “utilidad para el mundo real”. En
1991 completd un doctorado en finanzas en la Escuela Sloan
de Administracién del Instituto Tecnolégico de Massachusetts
(MIT) y comenzé a desempefiarse como profesor adjunto en
la Escuela Booth de Negocios de la Universidad de Chicago,
dos instituciones que atraian a los principales investigadores en
materia de valoracion de opciones.

Durante gran parte de los 12 afios que siguieron, Booth se
convirtié en el segundo hogar de Rajan, quien ensefiaba sobre
actividades bancarias y finanzas al tiempo que desarrollaba tra-
bajos ampliamente citados con colegas como Doug Diamond y
Zingales. En enero de 2003, Rajan gano el Premio Fischer Black
de la American Finance Association al mejor investigador en
finanzas menor de 40 afos por “sus innovadores aportes a nuestro
conocimiento sobre las instituciones financieras, el funciona-
miento de la corporacién moderna y las causas y consecuencias
del desarrollo del sector financiero en numerosos paises”

El anuncio del premio destacaba que “mientras muchos eco-
nomistas ensalzaban las virtudes del financiamiento bancario,
Rajan advirtio en su influyente tesis doctoral que las relaciones
demasiado amigables entre las empresas y los bancos podian tener
un aspecto perjudicial como el que se vio en Japon”. Luego, citaba

su trabajo con Diamond, que “entreteje la microteoria bancaria con
la teoria macroecondmica’ y echa luz sobre “el rol de los bancos en
la provision de liquidez, el motivo por el que esa funcion vuelve
alos bancos tan propensos a las crisis sistematicas y la razén por
la que los cambios en la politica monetaria tienen un efecto tan

“Se trata de un proceso de
navegacion. ;Como me aseguro
de que prevalezca una politica
economica sensata?”

marcado en los préstamos bancarios”. Ademds, citaba su trabajo con
Zingales, que ofrecia “un nuevo método para precisar el efecto de
las instituciones en el crecimiento econdémico” y demostraba que
“las industrias que dependen de financiamiento externo crecen
mas rapido en los paises que cuentan con un sistema financiero
mas desarrollado’, lo que contribuyé a “erradicar el mito de que
el sistema financiero de cada pais es un elemento secundario que
no afecta demasiado su crecimiento econémico”.

Rajan y Zingales se apoyaban en esas conclusiones en su libro
de 2003, que afirma que muchos paises tienen sistemas financieros
subdesarrollados a causa de la oposicion politica de la elite, que
teme perder su posicion si se amplia el acceso al financiamiento
y se incrementa la competencia. Rajan considera que el libro se
mantiene vigente dado el giro que se produjo posteriormente
a la crisis hacia lo que €l considera economias excesivamente
gravadas y reguladas, cuando lo que se necesita en realidad es
mantener “nuestras economias flexibles para hallar las soluciones’.

Rajan gan6é numerosos premios mas, entre ellos el Premio
Infosys de Ciencias Sociales y Economia de India en 2011 y
el Premio Economia Financiera del Deutsche Bank en 2013.
En la ceremonia de entrega celebrada en Francfort, Diamond,
uno de los presentadores, dijo que el trabajo de Rajan “siempre
estd hecho con una vision clara del modo en que el tema de la
investigacion y sus resultados pueden hacer del mundo un lugar
mejor”. Ademds, describid a Rajan como “inmensamente justo” y
“la voz de la razén en nuestro cuerpo docente’, y sefial6 que, en
la Universidad de Chicago, y especialmente en Booth, “casi no
tiene enemigos a pesar de adoptar posiciones fuertes en relacion
con temas controvertidos”

Del mundo académico al FMI

En agosto de 2003, Rajan sucedid en el cargo de Economista
Jefe del FMI al conocido egresado de Harvard Kenneth Rogoff.
Rajan admite que “fue una transicion interesante”. Recuerda con
una sonrisa que “después del macroeconomista gigante que es
Ken Rogoff, la reaccion general era: ;Quién es este tipo?’ ;Rajan
qué?”. Dice que “una de las primeras cosas que necesitaba dejar
en claro era que sabia algo de macroeconomia’, de modo que
puso mucho empefio en atraer y mantener a un buen equipo.
“Cuando la gente empezo a querer venir [al Departamento de
Estudios], supe que habia superado el primer reto”

Con la economia mundial en relativa calma —cuando la agitacion
finalmente se aplaco tras la suspension de pagos de argentina a
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fines de 2001—, Rajan pudo incrementar la investigacion finan-
ciera y explorar la manera de integrar las cuestiones relativas al
sector financiero en los modelos econémicos de pais del FMI,
tarea que podria parecer factible puesto que el FMI ya contaba
con modelos para manejar problemas fiscales y monetarios. Sin
embargo, crear un modelo para los problemas financieros resultd
mucho mas complejo. Como consecuencia, si bien Rajan ostenta
el mérito de haber sentado las bases, se trata de una tarea que aun
se esta realizando, no solo entre los investigadores del FMI sino
entre cientos de académicos.

La gran diferencia es que, hace una década, no habia urgencia
para crear ese modelo, mientras que ahora es una prioridad.
Como escribi6 Rajan en una columna de Project Syndicate en
agosto de 2013: “En la época que precedié a la crisis financiera de
2008, los macroeconomistas solian omitir al sector financiero de
sus modelos de economias avanzadas. Puesto que la tltima crisis
financiera importante habia sido la Gran Depresion, convenia
dar por sentado que la tuberia financiera funcionaba por si sola.
Los modelos asi simplificados sugerian politicas que parecian
funcionar... hasta que la tuberia se obstruyé. Y fallo, superada
por el comportamiento masivo, determinado por politicas cuyas
interacciones recién estamos empezando a entender”.

El Economista Jefe del FMI, Olivier Blanchard, sostiene que
“hicimos grandes progresos en nuestra perspectiva del sistema
financiero, en el aislamiento de ciertos tipos de riesgos y en la
obtencion de datos que nos permiten trabajar mas en tiempo real.
Pero eso no significa que comprendamos esos temas a fondo; la
integracion entre ambos estd avanzando pero atin no se completd”
El problema fundamental, segtin Blanchard, es que “no estamos
seguros de qué significa la estabilidad financiera” También lo
preocupa que todavia no se haya podido dar con un modelo
macrofinanciero —lo preocupa que sea “el eterno juego del gato y el
ratén”— porque “si identificamos los riesgos hoy, quiza en dos afios
los riesgos sean otros y estén en otro lugar” del sistema financiero.

Lo que convierte a Rajan en una figura central en estos debates
financieros, de acuerdo con algunos colegas, es su capacidad de
ver el bosque que se oculta tras el arbol. Stijn Claessens, Director
Adjunto del Departamento de Estudios del FMI, opina que Rajan
es “una de las pocas personas cuya formacién académica y profe-
sional le permite hablar de macroeconomia y saber de finanzas en
cuanto alos detalles institucionales, y ademas ver los vinculos entre
ellas y el modo en que interactan”. En palabras de Anil Kashyap,
de Chicago (y otro coautor de Rajan): “Los argumentos que se
emplean para definir las tasas de interés suelen ser bastante simples;
en cambio, el debate sobre cdmo generar estabilidad financiera es
mucho mds complicado, en parte porque no tenemos un modelo
confiable en el que apoyarnos. Raghu tiene la gran ventaja de una
vision clara del sistema financiero, de lo que funciona y de las
dificultades que presenta. Pienso que por eso esta a la vanguardia
de muchos de los debates sobre estabilidad financiera”

Duelo en Jackson Hole

Pero la visién de Rajan no siempre se recibié de buen grado. En
agosto de 2005, fue el blanco de duras criticas tras lo que resultd
ser un discurso profético sobre los peligros que acechaban en el
sistema financiero. Lo habian invitado a hablar sobre la evolucion
del sistema financiero durante el mandato de Alan Greenspan
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Una alerta desoida
sPodria haber hecho algo mds Raghuram Rajan para que su men-
saje fuera oido en Jackson Hole? El cree que no, por dos motivos.
En primer lugar, corrian buenos tiempos econémicos, por
lo que no era facil persuadir a nadie de tomar medidas que
podrian desacelerar el crecimiento para atender un riesgo poco
probable. Al fin y al cabo, la Fed acababa de lidiar con la crisis de
las punto com inyectando liquidez en el mercado, y un amplio
consenso crefa que “si surgia otra crisis, podria manejarsela del
mismo modo, a pesar de que esta vez el problema era el crédito
bancario y no una pérdida de valor de mercado’, relata a Fe&»D.
En segundo lugar, Rajan hizo esos comentarios en una gala en
honor del entonces Presidente de la Fed, Alan Greenspan, que
compartia la generalizada idea de que “los jugadores principales
no tenfan incentivo alguno para salirse de la pista” y convencer al
publico de lo contrario era un objetivo muy ambicioso. “Son gente
muy lista. Son de Goldman Sachs, de JPMorgan y ganan montones
de dinero. Son los mas listos de todos. ; Por qué van a desarmar su
negocio? ;Y quiénes somos nosotros, unos reguladores con salarios
bajos, para suponer que sabemos mas que ellos de su negocio? Y
la respuesta es que no, no sabemos mds que ellos de su negocio,
pero tenemos incentivos distintos. Ellos estdn encerrados en su
frenesi competitivo; nosotros somos los que podemos detenerlos”.

(el entonces Presidente de la Junta de la Reserva Federal, pronto
a jubilarse) en el simposio anual de banqueros centrales y otros
economistas de alto perfil en Jackson Hole, Wyoming. Rajan
dice que habia previsto concluir que la drastica expansion de los
mercados financieros habia reducido el riesgo para los bancos,
pero que las cifras reunidas por su personal indicaban lo contrario.

Con Greenspan en el publico, Rajan dio una conferencia
basada en su trabajo “Has Financial Development Made the
World Riskier?” (“sHa vuelto al mundo mas riesgoso el desarrollo
financiero?”), en la que advertia que ciertos instrumentos finan-
cieros novedosos (como los swaps de incumplimiento crediticio,
que funcionan como un seguro contra los bonos en cesacion de
pagos) podrian dar lugar a “una probabilidad mayor (aunque
pequeiia) de un colapso catastréfico”. No a todos les cay6 bien el
mensaje. Lawrence Summers, ex Secretario del Tesoro de Estados
Unidos, desestim6 la idea de Rajan por “resistir el progreso” y
ser “infundada”. Donald Kohn, Vicepresidente de la Junta de la
Reserva Federal, sugirié que Rajan era un nostalgico de la época
de la dominacién bancaria, palabras que Rajan rechazé de plano.

Rajan escribid que se fue de Wyoming con cierto malestar, pero
no a causa de las criticas sino de que “los criticos parecian ignorar
lo que ocurria frente a sus ojos” (véase el recuadro). Varios afios
después, el objeto de su advertencia se hizo realidad: el mercado
estadounidense de titulos hipotecarios de alto riesgo comenzé a
hacer implosién en 2007 y provoco la crisis financiera mundial.

Por supuesto que el paso de Rajan por el FMI fue mucho mas
que Jackson Hole. El lo describe como una tremenda experien-
cia de aprendizaje durante la cual afianz6 sus conocimientos
de macroeconomia. También fue una inmersién en el arte de
formular politicas econdmicas mundiales; por ejemplo, liderd
un equipo que intentd ayudar a algunas economias importantes
a reducir sus desequilibrios gigantescos (y sin precedentes) de



balanza de pagos. Y fue su primer periodo como Director, con
cien personas a su cargo en el Departamento de Estudios. Sin
embargo, ese niumero parece infimo hoy en dia, puesto que en
el Banco de Reserva de la India supervisa a 17.000 empleados.

Sus ex compaieros del FMI afirman que lo mas excepcional de
Rajan es su humildad, su integridad y su curiosidad y rigor intelec-
tual. Ostry, Subdirector del Departamento de Estudios, dice que
Rajan “alienta a los miembros de su equipo a desarrollar sus ideas
y les da virtualmente todo el crédito aun cuando su propio aporte
es sustancial” Y que Rajan estaba “dispuesto a adoptar posturas
controvertidas tanto en el plano interno como en el externo, dentro
de los limites de su cargo, como nadie que yo haya conocido’”.

En diciembre de 2006, con su contrato con el FMI finalizado,
Rajan regresé a Chicago, donde disponia del tiempo y la libertad
académica para adentrarse ain mas en las repercusiones de la
innovacidn financiera. El resultado fue Fault Lines (“Lineas de
fallas”), que gané el premio Financial Times y Goldman Sachs
al mejor libro de negocios en 2010. Rajan advierte que no se
debe considerar al sector financiero como el chivo expiatorio
de la crisis (“los banqueros que se volvieron locos”), porque los
culpables son fallas complejas y variadas, tales como:

o Las presiones politicas internas (surgidas de la desigualdad
del ingreso) que generan crédito facil.

o Las estrategias de crecimiento basadas en las exportaciones
(como en Alemania, China y Japon) que dependen del endeu-
damiento de los consumidores de Estados Unidos.

o El creciente riesgo financiero asumido con la idea de que
el Estado resolveria cualquier problema.

De regreso a India

Rajan hizo carrera en Estados Unidos, pero nunca olvidé a India,
un tema recurrente en sus conferencias e investigaciones. Dice
que la economia lo atrajo porque ofrecia una via para ayudar
a India a ingresar en el “pantedn de las naciones”. En 2008, al
frente de una comision gubernamental de alto nivel para disefiar
reformas del sector financiero, Rajan contribuy6 a dar forma al
sector financiero indio. El informe de la comision, ‘A Hundred
Small Steps” (“Cien pasos pequenos”), sugeria que el Banco de
Reserva de la India deberia apuntar a un tinico objetivo —una
inflacién baja y estable— en lugar de hacer malabarismos con
una multitud de mandatos (como la inflacion, el tipo de cambio
y los flujos de capital).

El informe también proponia que India promoviera la dis-
ponibilidad de servicios financieros —como los productos de
crédito, ahorro y seguro— entre un publico mas amplio (sobre
todo en zonas rurales, donde la mayoria de la gente carece de
acceso a fuentes formales de crédito y seguro); que redujera la
fuerte presencia estatal en el sistema bancario, y que incrementara
la participacion extranjera en sus mercados financieros.

En septiembre de 2013, tomo el timén del BRI, tras cinco aios
de asesorar al primer ministro Manmohan Singh desde Chicago y
un afo como asesor econdmico en jefe del Ministerio de Hacienda
en Mumbai. En aquel entonces, habia agitacién en los mercados
indios a causa del aumento de la inflacion, el vasto déficit fiscal
y en cuenta corriente, y la desaceleracion del crecimiento. Pero
Rajan actud con rapidez y logrd estabilizar la rupia, reducir dras-
ticamente la inflacion y acumular reservas internacionales, lo que

le vali6 el apodo de “rock star” en los medios locales. Tampoco
perdio el tiempo para sentar las bases que permitirian adoptar
una meta de inflacién y esta llevando a cabo muchas otras de las
reformas sugeridas en A Hundred Small Steps”.

La esperanza de Rajan es que el BRI ayude a crear empleo
garantizando la estabilidad macroeconémica. Mientras tanto,
Kaushik Basu, Economista Jefe del Banco Mundial, espera que
Rajan aliente al banco a “experimentar un poco mas”. Basu, que
precedié a Rajan como asesor econdmico en jefe de India, sostiene
que las economias de mercados emergentes no necesitan recurrir
tanto a las practicas monetarias que dieron buenos resultados en
los principales paises industrializados, aunque los riesgos que
traen aparejados los esfuerzos de los bancos centrales en pos de
guiar sus economias son tales que “la mayoria de ellos acaban
por adoptar una actitud mansa y seguir esas reglas al pie de la
letra”. Basu afirma que los bancos centrales podrian en cambio
pensar: “Esta politica funciond en un pais rico pero podria no
hacerlo en el mio, de modo que voy a probar una intervencion
ligeramente distinta en las tasas de interés’, y jugar “con nuevas
politicas para ver si funcionan. Con sus antecedentes, Raghu
estd en condiciones de hacerlo”

En los circulos financieros mundiales, Rajan estuvo en boca
de todos a principios de 2014, cuando declar6 ante Bloomberg
TV India que “la cooperacién monetaria internacional estd que-
brada’, una referencia a los indicios de la Fed de que el organismo
contemplaba retirar parte del estimulo que venia aportando para
revigorizar la economia estadounidense. Mas tarde, amonesto
publicamente a los grandes bancos centrales por preocuparse
solo de sus propias economias sin tomar en cuenta los conflictos
financieros que sus politicas de tasas de interés bajas estaban
desatando en las economias de mercados emergentes. Esas eco-
nomias debian lidiar con enormes entradas de fondos en busca de
rendimientos mds altos, por lo que Rajan hace un llamado a los
bancos centrales de los paises de los que provienen esos fondos
a “reinterpretar su mandato y considerar los efectos a mediano
plazo de las politicas de respuesta de los paises receptores, como
una intervencién cambiaria prolongada”

Como ilustré Rajan en una conferencia que dio en junio
de 2013 en el Banco de Pagos Internacionales: “En un mundo
integrado por enormes flujos de capitales, la politica mone-
taria de los paises grandes sirve de acelerador para todo el
planeta. Mi auto puede languidecer en una zanja profunda
aunque tenga el acelerador presionado a fondo, pero el resto
del mundo puede verse empujado a velocidades mucho mayo-
res que la maxima. Si los demds paises del mundo no tienen
demasiados medios para evitar los efectos secundarios de las
politicas poco convencionales que surgen de los grandes ban-
cos centrales, ;deberian los grandes bancos centrales internali-
zar esos efectos? ;Como? ;Y seria politicamente posible?”.

Rajan tiene una oportunidad a la que pocos académicos acceden:
poner en practica lo que hace tiempo predica. El BRI (asi como
los bancos centrales de otras economias de mercados emergentes)
no sera el auto mas potente del vecindario, pero para Rajan, ser
un conductor ejemplar puede ser la oportunidad de su vida. l

Laura Wallace es Consultora de Comunicaciones y ex Directora
Editorial de F&D.
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AS de 200 millones de personas en el

mundo entero estan sin trabajo hoy.
Atacar este elevado desempleo, especial-
mente entre los jovenes, es un reto apre-
miante, como lo explico en “Siete afos de
vacas flacas’, y lo expresa Angana Banerji
en “Europeos sin empleo’, en esta edicion de F&»D. Pero el reto
no es solo a corto plazo. En la proxima década, se estima que se
necesitaran 600 millones de empleos en las economias avanzadas
y de mercados emergentes para los actuales desempleados y para

quienes ingresaran al mercado laboral mundial.

El temor de que no haya trabajo para todos es inmemorial.
Miremos, por ejemplo, esta prediccion hecha por la revista
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estadounidense The Atlantic sobre la amenaza que es para el
pais la mano de obra extranjera barata:

. . . ho falta mucho para que el mercado se vea inundado
por todo lo que pueden producir la maquinaria y la mano de
obra barata. Los millones de China, junto con los millones de
India, nos llevardn a los labios un cdliz rebosante de mano de
obra mecanizada barata y nos obligardn a beberlo hasta la
tltima gota a menos que tomemos conciencia de la situacion.

Ese articulo aparecié en 1879, y muestra que si bien los términos
como la deslocalizacion y la tercerizacion son nuevos, la ansiedad
que los sustenta —el temor al comercio internacional— es vieja.



A pesar de la amenaza que representaba la mano de obra barata
en la década de 1870 —y en todas las décadas que la siguieron—,
el ingreso promedio en Estados Unidos ha aumentado sin pausa
y hoy ronda US$50.000 al aio, cifra tremendamente superior a
lo que gana el chino o el indio promedio.

Junto al temor a la mano de obra extranjera barata, la inquietud
de que la tecnologia destruye empleos no es nueva. Los titulares
actuales proclaman que en una década “uno de cada tres empleos
habra sido reemplazado por software o por robots”. El articulo
“Trabajo y tecnologia” de Jim Bessen, publicado en esta edicion,
aborda esa preocupacion de frente. Su conclusion es que “a pesar
del temor al desempleo tecnoldgico generalizado’, los hechos
demuestran que “la tecnologia desplaza a los trabajadores a otras
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tareas y no los reemplaza totalmente”. Las nuevas aptitudes que
busca el mercado son humanas y complementarias de la nueva
tecnologia, y hasta ahora no es facil programarlas en robots.

Los beneficios de la mayor globalizaciéon de los mercados
del trabajo y el cambio tecnoldgico no se han diseminado
en igual grado dentro de las economias avanzadas en las dos
ultimas décadas. Hay una notable erosion de los empleos que
requieren aptitudes medias y ofrecen salarios medios, muchos
de los cuales desaparecieron del sector manufacturero. Estas
tendencias, y el consecuente aumento de la desigualdad, estan
documentadas en el articulo de Ekkehard Ernst que aparece en
esta edicion (“La apretada clase media”). Ernst también analiza
el curso que seguiran estas tendencias en las proximas décadas
tanto en las economias avanzadas como en los mercados emer-
gentes, y concluye que habra “mejores condiciones laborales y
salarios mas altos, pero probablemente solo para las personas
que poseen las aptitudes adecuadas”

Generalmente, se proponen tres soluciones para el reto de
encontrar trabajo para todos: educacion, migracion y redistri-
bucién. Ninguna es facil ni completa, y las dos tltimas rara vez
tienen respaldo politico.

La educaci6n llevaria los beneficios de la tecnologia a un seg-
mento mas amplio de la poblacion. “Trabajo y tecnologia” mues-
tra ejemplos concretos de lo que pueden hacer las empresas, las
asociaciones empresariales y los gobiernos a fin de promover las
nuevas aptitudes necesarias para “participar en el nuevo mundo”
de la economia digital. Pero la educacion y las aptitudes no son
algo que puedan adquirirse de la noche a la manana, y las personas
desplazadas por el comercio y la tecnologia necesitaran algo de
ayuda para ganarse la vida en el interin.

En principio, la migracién podria ser una solucién impor-
tante al reto de la creacion de empleo a nivel internacional. Los
trabajadores muy calificados de China e India podrian aliviar la
escasez que existe en Estados Unidos. Las enfermeras de otros
paises asidticos podrian cuidar a los ancianos de Japén. Como
explica Caglar Ozden en su articulo de esta edicién (“Un largo
camino al trabajo”), la migracion atin es baja en comparacion con
el nivel aconsejable desde un punto de vista econdémico. Pero a
pesar de los considerables beneficios que traen los inmigrantes
a los paises de destino —y que Ozden detalla en su articulo—,
la oposicion a la migracion es fuerte y va en aumento.

Para ayudar a los que podrian perder —o no ganar tanto—
con la migracién, asi como a los desplazados por el comercio y
la tecnologia, se necesita una politica de respuesta que incluya
una mayor redistribucién de los beneficios que reciban quienes
si ganan. Y para los trabajadores desplazados que estan por ter-
minar su vida laboral, la redistribucion puede ser una solucién
mas practica que la adquisicién de nuevas aptitudes. Pero a pesar
de la preocupacion que suscita el aumento de la desigualdad,
la redistribucion no parece tener demasiado atractivo politico.

En resumidas cuentas, el mercado laboral mundial estd lejos
de ser verdaderamente mundial. El mundo puede ser plano
desde el punto de vista de la circulacion de los capitales, pero
estd lleno de obstaculos a la movilidad de la mano de obra. W

Prakash Loungani es Asesor del Departamento de Estudios del FMI
y dirige el proyecto del FMI denominado Empleo y Crecimiento.
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Siete anos de
vacas flacas

La economia mundial se recupera

lentamente del desempleo récord

gracias a la decidida respuesta de
los gobiernos

Prakash Loungani

L INICIO de la Gran Recesion en 2007 provoco la

peor destruccion de empleo en el mundo desde la

Gran Depresion de los afos treinta. En 2010, 30 millo-

nes de personas habian pasado a engrosar las filas
del desempleo. Unas tres cuartas partes de ese incremento se
registraron en economias de alto ingreso.

Esta vez, los mercados emergentes y los paises de bajo ingreso
resistieron mejor. En los mercados emergentes, la tasa de desem-
pleo apenas vari6 —con un incremento de solo 0,25 puntos
porcentuales en 2010—, mientras que en las economias de bajo
ingreso incluso se redujo.

Desde 2010 la economia mundial se ha ido recuperando de forma
lenta y desigual. La tasa mundial de desempleo ha vuelto a situarse
en torno al 5%%, el nivel de 2007, previo a la Gran Recesion. En
el grupo de alto ingreso —paises de la OCDE—, el desempleo se
dispard hasta el 8%2% en 2010 y ha ido disminuyendo lentamente
hasta el 7% % actual (véase grafico 1, panel izquierdo). Mientras
que Estados Unidos registro el afio pasado un rapido ritmo de
crecimiento del empleo, este se mantuvo relativamente estable en
lazona del euro, region en gran medida responsable de la anémica
recuperacion del empleo mundial (véase grafico 1, panel derecho).

“Estructuralistas versus ciclicos”

Durante el periodo 2009-11, “dos bandos de economistas
se enfrentaron por las causas del elevado desempleo’, segtin
se sefialaba en un articulo publicado en esas fechas en Slate.

La faccion de los “ciclicos” sostenia que los factores
ciclicos no solo eran la causa principal, si no la tnica. Su
cabecilla y ganador del Premio Nobel, el norteamericano
Paul Krugman, escribio: “sQue por qué se mantiene ele-

vado el desempleo? Pues porque el crecimiento es débil. ?
Y punto. No hay nada mas que decir”. Para este bando, la s
razon del débil crecimiento era la demanda insuficiente,

que el gobierno deberia intentar impulsar a través de una 7
politica monetaria laxa y estimulos fiscales. 6

Los “estructuralistas’, por su parte, afirmaban que el
desempleo elevado no se debia tinicamente a la debilidad 5
del crecimiento, sino también a una serie de proble-
mas estructurales del mercado de trabajo. Narayana
Kocherlakota, Presidente del Banco de la Reserva Federal de
Minneapolis, se refirié a este descalce en unas declaraciones:
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Grafico 1

Avance intermitente
La recuperacion de los mercados de trabajo mundiales ha sido de
doble velocidad.

(promedio de las tasas de desempleo, porcentaje)

“Las empresas ofrecen trabajo, pero no encuentran a los tra-
bajadores adecuados. Los trabajadores desean trabajar, pero no
encuentran el trabajo adecuado. Son muchas las posibles causas del
descalce —geograficas, demograficas, de competencias... cuesta
pensar de qué modo la Fed puede resolver el problema... La Fed
carece de medios para transformar a obreros de la construccion
en obreros del sector manufacturero”

¢Quién gané la pelea?

Cuatro afios después, ;qué faccion resultd tener razén? La pre-
ponderancia de pruebas apunta a la explicacion ciclica, como
incluso Kocherlakota ahora lo reconoce.

Varias medidas del descalce han recuperado la normalidad. Por
ejemplo, en Estados Unidos, el descalce entre las ofertas de trabajo y el
desempleo aumento durante los primeros afios de la Gran Recesion,
revelando un mayor niimero de vacantes en algunos sectores de la
economia y un mayor desempleo en otros, pero ha vuelto a reducirse.

Otra delas medidas del descalce es la dispersion de la tasa de desem-
pleo en los distintos estados de Estados Unidos, que también aument6
en 2009-10, lo que indica que el desempleo en algunos estados fue
mucho peor que en otros. No obstante, desde la fecha, esta dispersion
ha vuelto a situarse en los niveles anteriores a la crisis (grafico 2). Estd
por verse si la participacion en la fuerza laboral se recuperara.

(empleo, 2008 = 100)
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Fuente: FMI-EIU-OCP Policy Center, International Jobs Report, enero de 2015.



En otros paises, las pruebas de descalce son més difusas, pero
la opinién general apunta a los factores ciclicos como causa
principal del elevado desempleo.

Asimismo, las pruebas contradicen las previsiones del bando
estructuralista de que la recuperacion del crecimiento, por si
misma, no reduce el desempleo. El vinculo entre puestos de
trabajo y crecimiento continu6 siendo sélido durante la Gran
Recesion, no solo en los paises de la OCDE, sino también en los
demds (véase grafico 3, panel izquierdo). El grafico muestra la
solidez del vinculo entre empleo y crecimiento en cuatro grupos
de economias, practicamente inalterado durante la Gran Recesion.

La experiencia de los distintos paises confirma esta panordamica
general. Por ejemplo, la evolucion del desempleo en Espana tras la
Gran Recesion podria haberse previsto a partir de la relacion histdrica
entre desempleo y crecimiento (véase grafico 3, panel derecho).

¢Ayudaron los gobiernos?

Hay que reconocer que la mayoria de los paises respondieron
de forma decidida en 2008-09 para intentar minimizar los
efectos de la crisis sobre el desempleo. De entrada, los gobiernos
utilizaron de inmediato la politica monetaria para estimular la
demanda de productos y servicios —y, por tanto, de trabajado-
res—, mediante una reduccidn de las tasas de interés oficiales
(“de intervencion”) y, en muchos casos, rescataron a instituciones
financieras. Los gobiernos también proporcionaron estimulos
fiscales, en parte de forma coordinada con las economias avan-
zadas y emergentes del Grupo de los Veinte (G-20).

Algunos paises, como Alemania, también intentaron repartir el
sufrimiento provocado por la reducida demanda mediante puestos
de trabajo compartidos en lugar de despidos. Estados Unidos y otros
paises prorrogaron la duracién de los subsidios por desempleo,
lo que redujo los costos sociales del desempleo, aparentemente
sin desalentar la busqueda de trabajo por parte del desempleado.

La faccién ciclica considera que, con el crecimiento del desem-
pleo, estas medidas evitaron repercusiones econdmicas como las
sufridas por la economia mundial durante la Gran Depresion de
los afios treinta. Es facil tachar de exagerados estos temores con
la informacion de la que disponemos hoy, pero en esos
momentos no lo eran. Debe reconocerse el mérito de
la decidida y rapida respuesta inicial de los gobiernos.

Grafico 3
Una sodlida interconexion
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diciones del mercado laboral. . . si una inflacién del 5% equivale
a un incendio, lo mismo deberia provocar un desempleo del 9%
Su empuje desembocé en la llamada norma de Evans, un
compromiso explicito asumido en 2012 por la Reserva Federal
para mantener sus tasas de intervencién basicamente en cero
“mientras la tasa de desempleo esté por encima del 6%2%” y
se cumplan los objetivos de inflacion. Ese mismo afio, Mario
Draghi, Presidente del Banco Central Europeo (BCE), se com-
prometio a hacer “todo lo necesario” para salvar al euro.

¢Y ahora qué?
El desempleo sigue siendo elevado en muchos paises europeos
—de forma alarmante en Espafia y Grecia— y las previsiones
para 2015 no auguran grandes mejoras (véase grafico 4, panel
izquierdo). El desempleo a largo plazo sigue siendo alto —incluso
en el Reino Unido y Estados Unidos, donde la tasa de desem-
pleo total ha descendido—, y el desempleo juvenil es elevado en
Espana, Grecia, Italia, Portugal (véase gréfico 4, panel derecho).
Los datos de un estudio del FMI indican que el 50%-70%
del incremento del desempleo juvenil es atribuible al débil
crecimiento. Por tanto, el estudio recomienda como “medida
prioritaria impulsar la demanda agregada en la zona del euro,
en especial mediante una orientacién muy laxa de la politica
monetaria que complemente la aplicacién de las reformas

Gréfico 2
Estabilizacion

La variacion de las tasas de desempleo de los estados de Estados
Unidos ha vuelto a situarse en los niveles anteriores a la crisis.
(desviacion estandar del desempleo en los estados de Estados Unidos)
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El vinculo empleo-crecimiento sobrevivié a la Gran Recesion: cuando aumenté

Un punto de inflexion

Hacia mediados de 2010, algunos gobiernos empeza-
ron a preocuparse por la acumulacion de deuda pu-
blica —atribuible en gran medida al descenso de los
ingresos tributarios debido a la recesion y los rescates
en el sector financiero— y comenzaron a dar marcha
atrds en materia de politica fiscal (véase recuadro).
Mientras otros paises endurecian su politica fiscal,
estos gobiernos aplicaron una politica monetaria mas
expansiva. En Estados Unidos, Charles Evans, Presidente
del Banco de la Reserva Federal de Chicago, defendio
con firmeza en septiembre de 2011 esta mayor relajacion:
“Imaginemos que la inflacion fuese del 5%, frente a
nuestro objetivo del 2%. . . Cualquier banco central que
se precie. . . reaccionarfa como si hubiese un incendio.
Habria que dedicar esa misma energfa a mejorar las con-
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el crecimiento, también aument6 el empleo.
(subida del empleo atribuible a un aumento
del crecimiento en 1 punto porcentual,
puntos porcentuales)

(crecimiento del empleo en Espaa, porcentaje)

@ No ponderado, 1980-2007
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Fuentes: Véanse en Ball et al. (2013) los detalles sobre paises y periodos abarcados; y Furceri y Loungani (2014).
Nota: En el panel de la izquierda, los circulos indican la fortaleza del vinculo empleo-crecimiento durante 1980 a
2007, y las barras indican que dicho vinculo permanecid fuerte durante la Gran Recesion.
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estructurales necesarias”. (Véase “Europeos sin empleo”
en esta edicion de FetD).

El fuerte respaldo del BCE a la demanda resulta
alentador: en enero de 2015, anunci6 una mayor rela-
jacion de la politica monetaria. En materia de poli-

Grafico 4

Malas noticias por todos lados
El desempleo proyectado, juvenil y de largo plazo sigue situdndose en un
nivel alarmantemente alto.
(desempleo proyectado de 2015, porcentaje)

(tasa de desempleo, porcentaje, 2013)
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Cada vez mas, estas medidas van acompafiadas de 5 20
reformas estructurales para abordar las debilidades de ol . . ol I I
las economias anteriores a la Gran Recesion. Ademas @Q' &,z& {Qog} \\'\ 5 q&\i& b@db \@\’*’ {@ 9& Q& &f_’
de las medidas en pro de una unién bancaria que NS &% S SN ‘5’

fomente el flujo de crédito, las reformas nacionales
incluyen abrir los mercados de productos y servicios,
como los de la energia, racionalizar las cargas norma-
tivas e intensificar los mercados de capital.

Los paises también intentan abordar el problema de los
mercados laborales duales, en los cuales algunos trabajadores
cuentan con contratos indefinidos y una elevada proteccion del
empleo, mientras otros, a menudo jévenes, obtienen contratos
temporales sin casi proteccion o formacion. Por ejemplo, Italia
ha aprobado una ley que permite un nuevo tipo de contrato de
trabajo cuya proteccion del empleo aumenta gradualmente con
la antigiiedad, lo que deberia motivar a los empresarios a dar
una oportunidad a los jovenes trabajadores.

Los datos de las economias de la OCDE sugieren que la res-
puesta del desempleo a largo plazo al crecimiento es mucho mas

El FMI y la consolidacion fiscal

La reversion de 2010 de la politica fiscal, cuando las autoridades
frenaron el gasto relacionado con la crisis, recibi6 el visto bueno
del FMI, aunque no porque creyera en la “austeridad expan-
siva’, segun la cual la consolidacién fiscal es beneficiosa para el
crecimiento en determinadas circunstancias. Al contrario, los
estudios llevados a cabo por el FMI mostraron que:

« La consolidacion fiscal serfa contractiva, es decir, reduciria
el producto e incrementaria el desempleo; el FMI, ademds,
analiz6 si su personal técnico utilizaba los “multiplicadores
fiscales” adecuados.

« En ocasiones anteriores, la consolidacion fiscal acentud
las desigualdades en las economias avanzadas y de mercados
emergentes (“Un amargo remedio’, FéD, septiembre de 2011).

o Enrecuperaciones mundiales anteriores, las politicas fiscal
y monetaria adoptaron una misma orientacién para respaldar
el crecimiento.

A la luz de estas conclusiones, el FMI alerto6 del peligro de
retirar demasiado pronto el estimulo fiscal, lo que podia hacer
descarrilar la incipiente recuperacion, y recomendd una retirada
moderada y mesurada que evitara agudas restricciones del
financiamiento. Para el disefio de los programas del FMI se
tuvieron en cuenta las consecuencias de la consolidacion para
los pobres y la Directora Gerente, Christine Lagarde, defendié
la decision de realizar una consolidacién mesurada como “la
decision correcta’, dadas las previsiones de crecimiento dis-
ponibles en 2010.
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Fuente: FMI, Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial, enero de 2015.
Nota: EI desempleo de largo plazo se define como el desempleo de un afio 0 mas de duracion.

moderada que la del desempleo total. Por tanto, seguramente se
necesiten politicas mas selectivas para ayudar a los desempleados
delarga duracion. Katz et al. (2014) recomiendan que, en los peores
momentos de la desaceleracion, los gobiernos se concentren en los
subsidios por desempleo asi como en la capacitacion, pero opten
por una aplicacién mas agresiva de politicas activas del mercado
laboral, como la asistencia en la busqueda de trabajo, a medida que
el mercado laboral inicia su recuperacion. Es posible que las per-
sonas desempleadas por un largo tiempo tengan dificultades para
conservar un trabajo después de encontrarlo, para lo cual, segtin
algunos datos, pueden resultar positivos los incentivos econdmicos.

Los costos del desempleo son altos. Muchos de los que pasan
por un despido experimentan una pérdida de ingresos per-
sistente —incluso después de volver a encontrar trabajo— y
problemas de salud. Sus familias sufren y la cohesion social se
rompe. Durante la Gran Recesion, el desempleo y los costos
relacionados hubiesen sido mucho peores de no haberse apli-
cado rapidamente politicas monetarias y fiscales para contener
su incremento. Para reducir el elevado desempleo en la zona del
euro se requiere el respaldo continuo de una politica monetaria
y fiscal lo mas favorable posible al crecimiento. Hl

Prakash Loungani es Asesor del Departamento de Estudios del
FMI y dirige el proyecto Empleo y Crecimiento del FMI.
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Cuestion de TAMANO

Las empresas de Africa subsahariana deben generar mas
empleo para desarrollar todo el potencial de la region

Bruce Edwards

L RITMO al que muchas economias de Africa subsaha-
riana han estado creciendo en los dltimos afios puede
evocar iméagenes de carteles con la frase “Se necesita
empleado” en casi cada empresa. Pero a pesar de este
ritmo de crecimiento superior al 5% anual, ain no hay suficientes
empleos remunerados, especialmente fuera del sector agricola.
En Africa subsahariana, la fuerza laboral asciende a unos 450
millones de personas, pero menos de 40 millones trabajan en el
sector formal. Esto no significa que el resto de la poblacién no
trabaje; de hecho, el desempleo en la region es relativamente bajo.
El problema consiste en transformar el actual mercado de trabajo
que mantiene a los trabajadores en pequefios empleos en el sector
informal y en la agricultura —en muchos casos pagandoles muy
poco o nada— en un mercado que ofrezca mds oportunidades en
el sector manufacturero y de servicios, donde existe mas seguridad
en materia de ingresos. Segun la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT), el 76,6% de los trabajadores de Africa subsahariana
se encuentra inmerso en formas de empleo vulnerables.
Ademas, dado que Africa subsahariana es la regién con la tasa
de fertilidad mas alta del mundo, es necesario generar mucho mas
empleo para absorber a una fuerza laboral en rapida expansion.
Segun las Naciones Unidas, se estima que en esta region la pobla-
cién en edad de trabajar se duplicard con creces de aqui a 2050.

Ventaja potencial

Si bien el crecimiento de la poblacion ejerce presion sobre el
mercado de trabajo, este también podria ser beneficioso. Africa
subsahariana es la region con la proporcién de poblacion entre 10
y 24 afios mds alta del mundo (32%), lo que, segtin la OIT, ofrece
un “dividendo demografico” porque la capacidad productiva de
la poblacién en edad de trabajar aumentara con la capacidad de
mano de obra adicional.

Seguin un estudio del FMI titulado “Africa’s Got Work to Do:
Employment Prospects in the New Century’, si las economias
de Africa subsahariana pueden atraer mas inversién de Asia
oriental en produccién de uso intensivo de mano de obra, la
region podria experimentar un gran aumento de la produccién
manufacturera para la exportacion. Pero actualmente menos del
10% de los trabajadores de la region tiene empleos en la industria.

Segtin un estudio reciente del Center for Global Development
(CGD), las empresas de 41 paises de esta region son un 24%
mas pequenas que las del resto del mundo. El estudio se basa
en datos de 41.000 empresas formales en 119 paises y compara
su productividad a lo largo del tiempo.

Entre las razones presentadas en este estudio, titulado “Stunted
Growth: Why Don't African Firms Create More Jobs?”, para explicar

por qué las empresas de esta region son mas pequeiias, cabe sefialar
la reticencia de las empresas familiares a contratar empleados que
no sean de la familia y la cuota potencial de mercado limitada en
algunos sectores. Pero en general, segin el estudio, el poco propicio
clima empresarial de la region impide que las empresas crezcan.
Y si bien algunos factores como el acceso limitado al financia-
miento y la fiabilidad del suministro de electricidad son obsta-
culos evidentes, también hay que tener en cuenta la gobernanza
regional. Vijaya Ramachandran, investigador principal en el CGD
y coautor del informe, sefiala que las grandes empresas suelen
ser objetivos faciles para los gobiernos desesperados por generar
ingresos fiscales y para los funcionarios corruptos dispuestos
a cobrar sobornos. “En algunos paises, las empresas prefieren
mantenerse pequefas para no llamar la atencion de los regula-
dores publicos” Segun el estudio, la carga burocrética aumenta
considerablemente para las empresas de mas de 100 emplea