(_, SEPTIEMBRE DE 2017

Perfil de Ricardo
| d 2 a B~ o o ’ '

¥

4
3 '{j |
AN
""ramon {1y

. : gf'. ‘

Una Iucha cuesta arrlba 2 ~::f ﬁ
s S

F O ND O M O NETAIRI O I NTEIRNA AT CI ONA AL

.



Indice

El mundo
debe abordar
problemas
complejos

en medio de

un creciente
escepticismo
acerca de las
ventajas del
multilateralismo.

COOPERACION MUNDIAL: UNA LUCHA CUESTA ARRIBA

4 De Bretton Woods al Brexit
La cooperacién econémica mundial que ha
predominado desde el fin de la Segunda Guerra
Mundial enfrenta el reto de nuevas fuerzas politicas

Harold James

10 Falsos beneficios
La elusién fiscal de las multinacionales y la
competencia entre los gobiernos estén obligando a
replantear el sistema tributario internacional

Michael Keen
14 A buen recaudo

La regulacién financiera internacional ayuda a garantizar
la seguridad y solidez de sistemas financieros diversos

Tobias Adrian y Aditya Narain

18

22

26

EL nexo entre el terrorismo

y la delincuencia

Cémo las bandas delictivas internacionales y los
militantes se confabulan para movilizar dinero por
todo el mundo

Douglas Farah

Crece la influencia

China acttia en varios frentes para afianzar su influencia
en la agenda econémica y politica mundial

Eswar Prasad

Apostar al cambio

Las nuevas tecnologlas prometen revolucionar el
sector de los servicios financieros

Tommaso Mancini Griffoli

@ Suscribase dirigiéndose a www.imfbookstore.org/f&d € Lea la edicion digital www.imf.org/fandd I3 Visite la pagina de F&D en Facebook.com/FinanceandDevelopment



FINANZAS & DESARROLLO

Publicacion trimestral del Fondo Monetario Internacional

Septiembre de 2017 | Volumen 54 | NUmero 3

42

TAMBIEN EN ESTE NUMERO

42

46

50

56

La salud en tiempos de austeridad

Cuando no es posible incrementar el presupuesto puablico,
los impuestos y subsidios focalizados pueden contribuir a
mejorar el bienestar de la poblacién

Ramanan Laxminarayan e lan Parry

Riesgo y complejidad
La integracién mundial y las nuevas tecnologias implican
avances rdpidos, pero también un mayor riesgo

lan Goldin y Chris Kutarna

Invertir en la mujer
para prosperar

Las inversiones en la salud y

la educacién de las mujeres
impulsan el desarrollo econémico
David E. Bloom, Michael Kuhn y
Klaus Prettner

Crear mercados
Desarrollar nuevos mercados

es esencial para aumentar la
inversién privada y alcanzar

los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de las Naciones Unidas
Morten Lykke Lauridsen

y Florian Molders

60

DEPARTAMENTOS

30

34

36

38

58

60

Gente del mundo de la economia

Iconoclasta con una mision

Camilla Lund Andersen traza un perfil de Ricardo
Hausmann, que ha dedicado su vida a descubrir los
catalizadores del desarrollo econémico

Bajo Ila lupa
Menos trabajos

Los trabajadores llevan a casa una tajada mds
pequefia del pastel
Maria Jovanovié

En las trincheras

Campeon de la inclusion

Benno Ndulu explica por qué mds personas
deberian tener acceso a los servicios financieros

Punto de vista

cconfiamos en los expertos?

A medida que se amplia el acceso a la informacién,
los expertos se hacen mds indispensables que nunca

Nemat Shafik

Criticas de libros
Give Work: Reversing Poverty One Job at a Time,
Leila Janah

From Global to Local: The Making of Things and the
End of Globalisation, Finbarr Livesey
Nota monetaria

Billete seductor

El billete de €50, recién redisefiado, es la
denominacién més usada en Europa
Eszter Baldzs

Septiembre de 2017 | FINANZAS & DESARROLLO

1



A LOS LECTORES

Cooperacion
mundial:

Una lucha
cuesta arriba

EN ESTE NUMERO DE F&D se examina lo que quizd sea el reto mds claro que tiene
ante si el mundo: cémo abordar problemas mundiales complejos en medio
de un creciente escepticismo acerca de las ventajas del multilateralismo y la
continua integracién mundial.

Diez afos después de la crisis financiera mundial, el descontento de los
votantes con la creciente desigualdad y la falta de empleo digno han hecho
que la atencién se vuelque hacia politicas més aislacionistas. En su resefia sobre
el orden econémico de la posguerra, Harold James, profesor de Princeton e
historiador del FMI, senala que esa tendencia parece estar envolviendo a los
propios arquitectos de ese orden, Estados Unidos y el Reino Unido. Es mucho
lo que estd en juego. El cambiante entorno geopolitico podria minar la ya
limitada capacidad del mundo para encarar asuntos de tanta importancia como
los flujos mundiales de dinero y comercio, el cambio climdtico, el terrorismo
internacional, el blanqueo de capitales, las pandemias y la migracién.

El tema de la tributacién internacional ha resultado ser particularmente espinoso.
La imposibilidad de llegar a un acuerdo sobre cémo replantear un marco que data
dela década de 1920 ha dado margen para que empresas multinacionales exploten
el fenémeno de la competencia tributaria entre los paises, explica Michael Keen,
del FMI. Tobias Adrian y Aditya Narain, también del FM], sostienen que, pese a
los importantes avances en el émbito de la colaboracién regulatoria internacional,
hay que resistir las presiones para reducir algunas de las reformas, a fin de preservar
la seguridad y solidez del sistema financiero. La tecnologia financiera, o fintech,
la nueva frontera de los servicios financieros, encierra una enorme promesa, pero
a la vez representa un reto regulatorio aun mayor para los gobiernos del mundo.
Por dltimo, dado que los bandos delictivos internacionales suelen llevarles la
delantera a los érganos policiales nacionales, no es posible combatir eficazmente
el nexo entre terrorismo y delincuencia sin una colaboracién internacional mds
estrecha, argumenta Douglas Farah, de IBI Consultants.

Abordamos ademds temas relacionados con la salud, como por qué un
aumento de la inversién en salud y educacién de la mujer estimula el desarrollo
econémico, y por qué en un periodo de austeridad las reformas focalizadas de
los impuestos y los subsidios pueden mejorar la salud publica sin sobrecargar
los presupuestos publicos. [

CAMILLA LUND ANDERSEN, Directora Editorial

EN LA TAPA

Con frecuencia la cooperacion mundial parece ser tarea de Sisifo: tan pronto avanza-
mos en un drea, daria la impresion de que retrocedemos en otra. En la tapa de F&D
de septiembre de 2017 el ilustrador Michael Waraksa compara a quienes creen en la
cooperacién con quienes quieren alejarse de ella.
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DE BRETTON WOODS

AL BREXIT

La cooperacion econémica mundial que ha predominado desde el fin de la
Segunda Guerra Mundial enfrenta el reto de nuevas fuerzas politicas

Harold James # ‘f’
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| voto britdnico para abandonar la Unién

Europeay la eleccién de Donald Trump como

Presidente de Estados Unidos han generado

un nuevo estilo de politica, no solo en el Reino
Unido o en Estados Unidos, sino en el mundo. Los
hechos acaecidos en 2016 constituyen un importante
reto para el orden liberal internacional construido
tras la derrota del nazismo en 1945 y fortalecido y
renovado después del derrumbe del sistema soviético
entre 1989 y 1991.

Estados Unidos y el Reino Unido fueron los prin-
cipales arquitectos del orden post-1945, mediante la
creacién del sistema de las Naciones Unidas, pero
ahora parecen ser pioneros en avanzar en direccién
contraria, siguiendo un rumbo errdtico, inconsecuente
y controvertido a nivel interno que se aparta del mul-
tilateralismo. Sin embargo, otros paises son incapaces,
por diversas razones, de asumir ese liderazgo mundial,
y el resto del mundo probablemente en ningtin caso
respaldaria a un nuevo pais hegemonico.

Al sistema de posguerra creado por la conferencia
de Bretton Woods, Nuevo Hampshire, en 1944 cabe
atribuirle el crecimiento econémico, la reduccién de la
pobreza y la ausencia de destructivas guerras comercia-
les. Construy6 un esquema de cortesfa internacional
que hasta el dia de hoy alienta la cooperacién en
temas tan diversos como la tributacidn, la regulacién
financiera, la politica sobre cambio climitico y el
financiamiento del terrorismo.

La preocupacién central durante la posguerra fue la
estabilidad financiera internacional. Estados Unidos y
el recién creado Fondo Monetario Internacional fueron
el centro de un sistema que procuraba mantener esa
estabilidad vinculando los tipos de cambio al délar,
siendo el EMI el drbitro de cualquier variacién. Pero hoy
los tipos de cambio son determinados en gran medida
por las fuerzas del mercado; el FMI ha pasado a ser
una combinacién de gestor de crisis, monitor econé-
mico mundial y consultor de politicas, y la dominancia
de Estados Unidos quiz4 sea reemplazada por nuevas
potencias, como China y la Unién Europea, al tiempo
que las fuerzas politicas internas parecen estar alejando
a Estados Unidos de su participacién internacional.

sQué cambios se requieren para ajustar el mundo
actual ala nueva geograffa del desarrollo econémico, a
un entorno geopolitico en transformacion y a grandes
flujos financieros potencialmente inestables?

En 1944 y 1945 se construyé un orden mundial
liberal multilateral, en gran medida por iniciativay a
favor de los aparentes intereses de una sola potencia:
Estados Unidos. Cuarenta y cuatro paises estuvieron
formalmente presentes en Bretton Woods, pero las

autoridades estadounidenses y britdnicas condujeron
las negociaciones. El concepto esencial era un multila-
teralismo que beneficiara a todos. La Unién Soviética,
que participé en Bretton Woods, no ratificé el acuerdo,
en parte porque sospechaba de las motivaciones de
Estados Unidos, y en parte porque no querfa sumi-
nistrar la informacién exigida para integrar el FMI.

Desequilibrios sin fin

La forma en que los paises se ajustan cuando gastan
mds en compras externas de lo que ganan del exte-
rior fue un tema particularmente polémico, y en el
debate acerca del orden internacional influyeron las
lecciones extraidas del frustrado intento de crear un
orden estable después de la Primera Guerra Mundial,
cuando la presién de ajuste sobre los paises deficitarios
causé una perjudicial deflacién mundial y luego una
depresion. El FMI fue concebido para evitar las guerras
monetarias y las devaluaciones competitivas, que en la
década de 1930 habian sido la respuesta a la deflacion.

En 1944 y 1945, la mayoria de los paises podian
considerar que importarfan mds de lo que exportarfan
durante un largo tiempo y que Estados Unidos ten-
dria superdvits comerciales semipermanentes. Estados
Unidos no era solo un importante proveedor de ali-
mentos para un mundo devastado por la guerra, sino
también el tinico productor realmente importante
de una amplia variedad de productos de ingenieria y
mdquinas herramienta, ya que la capacidad industrial
de Alemania y Japén estaba destruida, por lo cual la
mayoria de los paises tendrian que luchar por hacerse
de délares suficientes para comprar las importaciones
necesarias.

El gran consenso alcanzado por los delegados en
Bretton Woods parecia ser imparcial y equitativo:
podria considerarse que un pafs tenia una “moneda
escasa’ (el dolar de EE.UU.) y Estados Unidos acepta-
ria plena responsabilidad si hubiera un “desequilibrio
fundamental”. Se permitiria entonces a otros paises
imponer restricciones comerciales y cambiarias para
reducir las exportaciones desde el pais cuya moneda
estuviera desalineada.

Pero en la préctica los mecanismos de votacién del
nuevo FMI otorgaban a Estados Unidos la facultad
de bloquear una decisién hostil en cuanto a si los
délares estaban en una situacién de desequilibrio
fundamental o eran “escasos” cuando otros paises no
pudieran obtenerlos en cantidad suficiente. Ademds,
en la década de 1960 los temidos superdvits de Estados
Unidos habian desaparecido, e incluso antes de ello
también los temores acerca de una nueva deflacién
mundial permanente y perniciosa, ya que Estados

Septiembre de 2017 | FINANZAS & DESARROLLO 5



Gréfico 1

Crecer en forma inteligente

En el cuarto de siglo posterior a la Sequnda Guerra Mundial el PIB per cdpita real
(descontada la inflacion) aumento sustancialmente tanto en las economias
avanzadas como en las de mercados emergentes. A fines de la década de 1990,
las segundas registraron un dréstico crecimiento convergente.

(Tasa promedio quinquenal de crecimiento real, délares Geary-Khamis, porcentaje)

«== Mundo
2] — Avanzadas V
_2 | | | | | | | | | |
1950-54 60-64 70-74 80-84 90-94 2000-04 10

Fuente: Proyecto Maddison.
Nota: El dolar Geary-Khamis es una moneda hipotética que tiene el mismo poder
adquisitivo que tenia el ddlar de EE.UU. en un momento dado en el tiempo.

En Francia se suele hacer referencia a las décadas
de posguerra como los 30 afios de gloria. Pero 30
es una exageracion. A fines de la década de 1960, la
situacién lucfa inestable para el sistema financiero
mundial. El mecanismo de tipos de cambio general-
mente fijos pero ajustables se desplomé entre 1971 y
1973. El mundo experimenté un fuerte aumento de
la inflacién con flujos de capital inestables, y la demo-
cracia y la estabilidad politica se vieron amenazadas.

Nuevas cuestiones para

el multilateralismo

Sin embargo, el multilateralismo demostré ser crea-
tivo para abordar las nuevas cuestiones. En 1975 los
principales paises industriales (Alemania, Estados
Unidos, Francia, Italia, Japén y el Reino Unido)
se reunieron en Rambouillet, Francia. La reunién
fue precursora de las modernas cumbres del Grupo
de los Siete (G-7), que sumé a Canad4 en 1976,

(e indirectamente del mds amplio Grupo de los

Grafico 2

Menos municiones
Los recursos del FMI se han reducido en forma sostenida como porcentaje del
ingreso mundial, el comercio y los flujos financieros.

(Uso del crédito y los préstamos del FMI en relacién con el valor del comercio de bienes y servicios,
porcentaje)
3

2 A\
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Fuentes: FM|, base de datos del informe WEQ, abril de 2017, y Estadisticas financieras
internacionales (International Financial Statistics), y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los datos correspondientes al valor total del comercio mundial de bienes y servicios
comienzan en 1967.

(G-20)) y abordé con éxito los eventos inflacionarios
y el desafio politico surgido cuando los precios del
petréleo se dispararon después de que en 1973 la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
redujera la produccién tras la guerra drabe-israeli.
Voces influyentes en Estados Unidos propugnaron
inicialmente una solucién militar al reto planteado
por el cartel petrolero. Pero las economias avanzadas
finalmente adoptaron una visién alternativa, impul-
sada en gran medida por el Secretario de Estado
de Estados Unidos Henry Kissinger, usando flujos
privados de fondos para incluir a los productores
petroleros dentro del sistema. Se logré asi estabilidad
politica, pero a costa de una volatilidad financiera
generada por los cuantiosos flujos de capitales al
depositar los productores de petrdleo sus masivas
utilidades en grandes bancos multinacionales, que
estos luego prestaban a los paises para permitirles
afrontar el precio mds alto del petréleo.

El FMI desarrollé nuevos servicios de financia-
miento para las economias en desarrollo afectadas

Unidos reciclé sus superdvits mediante el gasto militar y
la inversién extranjera directa, lo cual permiti6 que gran
parte del resto del mundo recuperara terreno.

En suma, los primeros 25 afios después de Bretton
Woods fueron generalmente benignos: el multilateralismo
inspirado por Estados Unidos beneficié a todos, y hubo
crecimiento, estabilidad y convergencia. En el periodo
Bretton Woods todos los paises crecieron. A fines de la
década de 1990, en la nueva era de globalizacién, las eco-
nomias de mercados emergentes lograron una impactante
convergencia (véase gréfico 1).
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por el alza de los precios del petréleo y la consiguiente
recesi6n. Pero cuando los flujos de capitales impul-
sados por los bancos se detuvieron —primero para deter-
minados paises y luego en una crisis general de la deuda
en América Latina en 1982— el FMI inici6 una nueva
vida. Ya no era el supervisor de los tipos de cambio fijos:
pasé a ser un gestor de crisis, coordinando operaciones
de rescate que dependian de sus préstamos, programas
de reforma de los paises y nuevos fondos provenientes de
los bancos prestadores.
En la década de 1990, el multilateralismo fue también
el eje central de la gestién de una transformacion caute-
losa, regida por reglas y fundamentalmente ordenada de



economfas antes basadas en la planificacién estatal (al
estilo soviético). La década de 1990, junto con el palpable
fracaso de la planificacién centralizada, también marcé
un giro, al comprender las instituciones multilaterales
que en medio de una compleja agitacién politica y social
era importante hablar a una amplia gama de intereses:
partidos opositores, sindicatos, agrupaciones de la sociedad
civil. Otros temas aparte de los puramente econémicos
comenzaron a ocupar el centro de los esfuerzos multi-
laterales, como la calidad y efectividad del gobierno y el
nivel de corrupcién y de transparencia.

Los resultados de los cambios son ambiguos: los grandes
flujos de capital privado contribuyeron a un crecimiento
sustancial, una redistribucién del eje geogrifico de la
actividad econémica y el rescate de miles de millones
de personas de la pobreza extrema. Pero la globalizacién
impulsada por el capital también era volétil e inestable,
y los recursos de los organismos multilaterales resultaron
ser menores en relacion con el ingreso mundial, los niveles
de comercio y los flujos financieros que en la era anterior
(véase gréfico 2).

La crisis asiatica

Los principales desafios intelectuales para el multilatera-
lismo reconfigurado y descentralizado surgieron con la
crisis asidtica de 1997-98 y luego, de forma diferente, en
la respuesta a la crisis financiera mundial que comenzé
en 2008 y afectd especialmente a los tradicionales paises
industriales ricos con dureza, en particular a Europa. El
efecto de la crisis asidtica fue interpretado ampliamente
por los paises en crisis, pero también por algunos influ-
yentes economistas y teéricos en Estados Unidos, como
la imposicién de las ideas e intereses de Estados Unidos.
Segiin una interpretacion, la gravedad de la crisis derivada
de un cese repentino de los flujos de capital y la imposicién
de programas de ajuste permitieron a las instituciones
occidentales adquirir participaciones significativas en
una regién dindmica a precios irrisorios. Al comienzo de
la crisis, Japén habia propuesto la creacién de un Fondo
Monetario Asidtico, pero esa idea fue desechada debido
a la oposicién de Estados Unidos.

Algunos grandes paises asidticos decidieron que nunca
mads querrfan depender del FMI y optaron por autoase-
gurarse acumulando reservas de divisas, lo cual requeria
grandes superdvits de cuenta corriente. La l6gica de este
argumento sirvié como justificacién para la promocién
mercantilista de las exportaciones, que dependia de que los
paises mantuvieran bajo el valor de sus monedas fijando
(0 ajustando) su tipo de cambio, generalmente respecto
del délar. Al aumentar vertiginosamente los desequilibrios
de cuenta corriente, resurgié el fallo estructural que habia
dominado las negociaciones de Bretton Woods: grandes
superdvits de cuenta corriente, esta vez principalmente
en los paises exportadores de petrdleo y China, y, como

COOPERACION MUNDIAL

contrapartida, grandes déficits en Estados Unidos y algu-
nos otros paises industriales.

China también impulsaba la creacién de mecanismos
regionales para dar respaldo a los paises con problemas
de balanza de pagos y de otro tipo, como una versién
de la propuesta original del Fondo Monetario Asidtico
formulada en la década de 1990 y como sustituto de
las instituciones mundiales. La Iniciativa Chiang Mai
comenzé en 2000 con una serie de acuerdos bilaterales
de intercambio (swap) de monedas entre 10 paises del
sudeste asidtico mds China, Corea del Sur y Japén, que

Cada gran desafio también suscito

iniciativas regionales orientadas a la
gobernanza financiera y economica.

permitfan a un pais que necesitara divisas tomarlas en
préstamo de otro integrante de la iniciativa (aunque atn
no se ha concretado swap alguno). La crisis mundial
de 2008 intensificé las presiones regionales: en 2010 se
reforzaron los acuerdos Chiang Mai, y se crearon nuevas
instituciones, especialmente el Nuevo Banco de Desarrollo
(ampliamente conocido como el banco BRICS) en 2013 y
el Banco Asidtico de Inversién en Infraestructura en 2016.

De la creciente descentralizacién de la gobernanza del
sistema internacional surgen algunas lecciones. Cada
reto importante —los shocks inflacionarios y de precios
del petrdleo en la década de 1970 y la reciente crisis
mundial— generé algunos enfoques nuevos para la coo-
peracién y coordinacién multilateral: el G-5 en 1975 y
el G-20 economias avanzadas y de mercados emergentes
en 2008. En cada caso, sin embargo, a una productiva
convocatoria inicial siguié un proceso de rutinizacién
que le resté celeridad y capacidad para lograr avances
importantes y mejorar las politicas.

Cada gran desafio también suscité iniciativas regionales
orientadas a la gobernanza financiera y econémica. El
Sistema Monetario Europeo, un intento de crear una ver-
sién regional europeizada del sistema de Bretton Woods,
surgié como respuesta al caos cambiario de la década
de 1970. La crisis asidtica impuls6 la bsqueda de una
mayor integracién de Asia. En Europa, el Mecanismo
Europeo de Estabilidad, creado en 2012 para financiar
las intervenciones de la UE en los paises miembros en
situacién de crisis, probablemente se convierta también
en un Fondo Monetario Europeo.

La proliferacién de respuestas regionales plantea un inte-
rrogante sobre la forma en que las instituciones mundiales
pueden trabajar juntas de manera eficaz. Una arraigada
objecién a un mundo basado en acuerdos regionales era
que resultarfa indtil ante los impactos o efectos de contagio
generados desde una zona hacia otra: la crisis asidtica, por

Septiembre de 2017 | FINANZAS & DESARROLLO 7



1971-73 1973 1975

El sistema de Bretton Woods de tipos de Los precios del petréleo comienzan  Las democracias industriales se
cambio relativamente estables serompe  aregistrar fuertes aumentos, cau-  retinen en Francia, apoyan el re-
a partir de la decision adoptada el 15 de sando perturbaciones en las econo-  ciclado privado de las utilidades
agosto de 1971 por Estados Unidos de mias avanzadas y en desarrollo. de los productores de petréleo.

1944

La Conferencia de Bretton Woods crea el FMI
y el Banco Mundial, estableciendo un sistema
donde los tipos de cambio eran establesy
estaban vinculados al ddlar, que a su vez
estaba vinculado al oro.

ejemplo, se propag a Rusia y a Brasil. Otro problema es
el de los paises periféricos de los bloques regionales que se
sienten cada vez més vulnerables. ;Cémo pueden entonces
las naciones coordinar la interaccién entre el suministro
de servicios financieros —donde los recursos regionales
son de creciente importancia— y el disefio de las politicas,
que tiene ramificaciones a nivel mundial?

Cuestiones de diseiio

Durante la era de estabilidad de la posguerra los organis-
mos multilaterales operaron de tres maneras diferenciadas.
La primera era una funcion judicial o cuasijudicial en
el arbitraje de controversias entre paises. Hay muchos
casos que parecen requerir de un arbitraje: controversias
comerciales y —a menudo asociadas a ellas— contro-
versias en cuanto a si las monedas se valoran de manera
desleal para generar un subsidio para los exportadores.

El nuevo hincapié en la soberania —en el Reino Unido
y otros paises de Europa donde los “soberanistas” con-
frontan a los “globalistas”— representa un rechazo de
este tipo de arbitraje. En el pasado, Estados Unidos ha
usado el mecanismo de resolucién de controversias de la
Organizacién Mundial del Comercio para justificar que
se mantenga la apertura comercial.

Los desajustes de las monedas fueron una cuestién
mucho mis dificil de resolver mediante acuerdos inter-
nacionales, y en los casos mds importantes —de Japén
en la década de 1980 y China en la década de 2000— el
FMI evité declarar formalmente que una moneda estaba
deliberadamente subvalorada.

Conforme al segundo estilo de multilateralismo, las
instituciones actuaban como fuentes de asesoramiento
privado para los gobiernos sobre politicas piiblicas y
sobre la intervelacion entre las politicas de un pais y
el resto del mundo, explicando y analizando la retro-
alimentacién y los efectos de contagio y proponiendo
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poner fin al vinculo entre el délar y el oro.

alternativas en materia de politicas. Ese tipo de consulta
—antes que un procedimiento formal de arbitraje— fue
el vehiculo principal para el debate de cuestiones sobre la
subvaloracién de las monedas en la década de 2000. Lo
esencial de esta clase de asesoramiento es que es privado.
El resultado puede ser un cambio de comportamiento o
de las politicas, pero el mundo exterior no conocerd la
razén o lalégica que obliga a ese mejor comportamiento.

La tercera modalidad era la de un agente persuasor
piblico con una misién piblica. El ex Primer Ministro
britdnico Gordon Brown solia usar la frase “hablarle al
poder con la verdad” con respecto al asesoramiento de
los organismos multilaterales, como el FMI o el Banco
Mundial. Existe un creciente reconocimiento de los limi-
tes de la diplomacia secreta y del asesoramiento entre
bastidores, y no es posible movilizar a las sociedades sin
que haya un consenso genuino de que estdn avanzando
en la direccién correcta. Un clima de sospecha alimenta
la reaccién contra la globalizacién: se desconfia de los
expertos, los economistas, las instituciones internacionales.
Durante la década de 2000, el G-20 y el FMI pasaron a
realizar evaluaciones publicas sobre la forma en que los
efectos de contagio de las politicas afectaban al mundo, y
en particular analizaron la dimensién multilateral de los
desequilibrios comerciales y sus diversas causas, incluida
la orientacién de la politica monetaria y la evolucién
estructural y demografica.

Este estilo publico de accién parece mds apropiado
en una era de transparencia, cuando la tecnologia de la
informacién parece menos segura, los secretos se filtran
y WikiLeaks prospera: hoy serfa temerario suponer que
algo es secreto.

La accesibilidad de la informacién plantea un dilema
fundamental. El asesoramiento en materia de politicas
es invariablemente bastante complicado. Los efectos de
contagio y la retroalimentacién exigen una gran cantidad
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México y luego la mayoria de los demés paises

1997

bolso de su deuda, gran parte de la cual fue con-
traida para pagar importaciones de petrdleo més
costosas. Esos problemas de deuda llevanal FMla  de crisis.
asumir su nueva funcion como gestor de crisis.

de andlisis y explicaciones que no pueden reducirse ficil-
mente a simples férmulas.

Informacion accesible

:Deberian las instituciones internacionales actuar mds
como jueces, o como sacerdotes y psicoanalistas, o como
persuasores? Las funciones tradicionales por si solas ya no
son creibles, pero a las instituciones multilaterales también
les serd imposible asumir las tres simultdneamente. Los
jueces generalmente no necesitan dar largas explicaciones
para justificar sus fallos. Si las instituciones actan como
agentes persuasores, manteniendo una hiperactiva cuenta
de Twitter, parecen estar meramente defendiendo su
propio interés y pierden credibilidad. Pero si se muestran
reservadas —como el Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias relativas a Inversiones del Banco Mundial—
quizd sean mds eficientes (en funcién de los beneficios
generados por sus decisiones) pero perderdn legitimidad.

Resulta fécil ver por qué las instituciones que constru-
yeron la estabilidad del orden posterior a 1945 podrian
sentirse desalentadas ante nuevos retos aparentemente
insalvables. Es dificil aplicar principios fundamentales y
ampliamente compartidos como la dignidad humanayla
sostenibilidad a las minucias de las politicas ptblicas, pero
las instituciones podrian aprovechar las nuevas tecnologias
para mediar con éxito en las controversias que amenazan
no solo con dividir, sino con empobrecer al mundo.

En el mundo poscrisis, se dispone de informacién cada
vez méds abundante y actualizada. En el pasado habia que
esperar meses o afios para obtener una evaluacién precisa
del volumen de actividad econémica o del comercio. Los
datos sobre un conjunto mucho mds amplio de resultados
mensurables, como los indicadores de salud y de activi-
dad econémica, estdn ahora disponibles en tiempo real.
Administrar y publicar esos datos de manera accesible y
comprensible puede ser crucial para modelar el debate

La crisis financiera asiatica comienza
latinoamericanos enfrentan graves crisis dereem-  en Tailandia y se propaga a muchos
paises de Asia. Nuevamente el

FMI ocupa el centro de la gestién
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2008

Comienza la crisis financiera mundial. En
noviembre de 2008 se celebra en Washington

la primera reunién del Grupo de los Veinte paises
avanzados y mercados emergentes.

sobre el futuro y sobre la forma en que interacttian los
individuos, las sociedades y las naciones. En lugar de
jueces, los organismos multilaterales pueden convertirse
en proveedores de conocimiento sobre los costos y bene-
ficios de politicas alternativas. Deben trabajar dejando
que hablen los datos.

Algunos de los temas que es preciso abordar son nuevos,
o adoptan nuevas formas, y son bienes piblicos mundiales:
la defensa contra enfermedades de fécil propagacién en
una era de desplazamientos masivos, contra el terrorismo,
contra la destruccién del medio ambiente. En cada caso, la
disponibilidad de gran cantidad de informacién detallada,
rapidamente accesible, es esencial para coordinar una
respuesta eficaz: por ejemplo, dénde hay contaminacion,
c6mo afecta la salud y la sostenibilidad, y dénde y por qué
se origina. Incluso los grandes paises no pueden encontrar
la respuesta correcta por si solos.

Algunos de los problemas de hoy ya fueron identificados
en Bretton Woods. ;Cémo pueden los paises evitar déficits
de cuenta corriente insostenibles, que los hacen vulnerables
a los shocks y a la pérdida de confianza por parte de los
mercados de capitales? ;Cémo pueden reducirse los gran-
des superdvits que imponen un riesgo de deflacién sobre
el resto del mundo? Los acuerdos regionales no pueden
dar respuesta a estos problemas. Las respuestas simples
a nivel mundial también son inviables y poco capaces
de suscitar consenso. En cambio, las grandes cantidades
de datos encierran la clave para adoptar medidas efica-
ces, conocer exactamente cémo pueden financiarse los
desequilibrios externos y determinar las circunstancias
en las que un desequilibrio externo importante se torna
pernicioso y desestabilizador. Mucho mds que en 1944
y 1945, la gobernanza dependerd de la informacién. [

HAROLD JAMES es profesor de Historia y Asuntos Internacionales de
la Universidad de Princeton e historiador del FMI.
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“[FALSOS

BENEFICIOS

La elusidn fiscal de las multinacionales y la competencia entre los gobiernos estan
obligando a replantear el sistema tributario internacional

Michael Keen

a Liga de las Naciones no tenia pagina de
Facebook. Sus funcionarios no usaban
Google ni Amazon. Hace un siglo la inver-

sién extranjera directa consistia en bienes
tangibles, como ferrocarriles y pozos petroleros. Las
regalias no eran sino cargos al carb6n o cosas por el
estilo; no derechos de uso de marcas o patentes. Las
multinacionales no dominaban el comercio mundial.
Las cosas han cambiado. La economia interna-
cional ha registrado un crecimiento de las multina-
cionales y aumentos del comercio de servicios y los
flujos de capitales mundiales. Los activos intangibles,
como patentes y licencias de telecomunicaciones,
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son fundamentales para las empresas modernas, y
la tecnologia digital permite hacer negocios en un
pais sin mayor necesidad de contar con una presencia
fisica. Estos cambios plantean problemas tributarios
que habrian sido inimaginables en los afios veinte.
Pero el sistema que establecié la Liga de las Naciones
atn domina la tributacién de las multinacionales.

Las presiones sobre ese sistema han aumentado
en las tltimas décadas, quizd mds alld del punto
critico, y se derivan de dos problemas distintos
pero relacionados. Uno es la elusién fiscal de las
multinacionales: el traslado legal de utilidades de
lugares con tasas de impuesto mds bajas. El otro

ILUSTRACION: ISTOCK / JANE KELLY



es la “competencia tributaria” entre los gobiernos:
el uso de tasas bajas u otras disposiciones fiscales
favorables para ser mds atractivos para la inversién
real y menos vulnerables al traslado de las ganancias
no realizadas al exterior (con lo cual, otros paises
son menos atractivos y mds vulnerables).

Guia rapida

La tributacién internacional es terriblemente com-
plicada (de por si, un problema grave). Esta es una
resefia sobre cémo funciona el sistema tributario
para las multinacionales.

Los paises determinan las utilidades imponibles
de las empresas dentro de un grupo multinacional
segun el principio de precio de mercado. Esto sig-
nifica que las utilidades de cada empresa se calculan
valorando sus transacciones con otras empresas
de ese grupo multinacional usando precios que se
habrian transado con partes no relacionadas. Luego,
cada pais grava las utilidades asignadas de esta forma
a cualquier miembro del grupo que esté domiciliado
o tenga una presencia fisica clara y razonablemente
permanente alli (un “establecimiento permanente”).
Esto establece la base imponible en el denominado
pais “fuente” o de origen del ingreso.

Entonces, conforme a la tributacién “mundial”,
el pais donde reside la empresa matriz para fines tri-
butarios también grava los ingresos de sus filiales en
el extranjero, a menudo otorgando créditos por los
impuestos pagados alli. En los tltimos afos esto se
ha vuelto menos comtin. Audn se aplica en Estados
Unidos, pero (como en otros paises que usan un
sistema mundial) el impuesto solo se paga cuando las
ganancias son repatriadas como dividendos. Por esto,
las empresas estadounidenses tienen mds de USD 2
billones en ganancias sin repatriar. En cambio, muchos
paises tienen sistemas “territoriales”, que eximen los
ingresos de las empresas originados en el exterior. Por
eso, el marco actual para gravar los ingresos de las
empresas en el mundo es muy similar a un sistema
tributario basado en la fuente u origen del ingreso.

El disefio de este marco no ha sido muy delibe-
rado. No existe un organismo mundial sobre la
tributacién que formule y aplique normas comunes
(aunque las normas de la Organizacién Mundial
del Comercio si restringen algunos aspectos de las
politicas tributarias). A menudo los paises definen
aspectos de sus relaciones tributarias mediante trata-
dos fiscales bilaterales (mds de 3.000), y hay diversas
directrices sobre la valorizacién de mercado. En los
tltimos afos, este modesto multilateralismo se ha
complementado con esfuerzos para limitar algunos
de los mecanismos mds extrafios de elusién, gracias

COOPERACION MUNDIAL

al proyecto sobre Erosién de la base tributaria y
traslado de beneficios (BEPS, por sus siglas en inglés)
del G-20/OCDE (m4s informacién m4s adelante).
Pero los gobiernos y las multinacionales atin tienen
bastante margen de maniobra. Para muchas econo-
mias en desarrollo y organizaciones de la sociedad
civil el sistema actual depende de los intereses de
las economias més avanzadas.

El juego de las empresas

El principio del precio de mercado tiene una base
légica. En teoria, las multinacionales reciben el
mismo tratamiento tributario que empresas inde-
pendientes del mismo sector. El problema es que
las multinacionales pueden aprovechar el principio
haciendo cosas que las empresas independientes no
tendrian por qué hacer.

Silos paises definen su propia politica
tributaria sin tener en cuenta los efectos
adversos sobre los demas, terminaran

todos en peor situacion.

Valga un ¢jemplo representativo. Las multinacio-
nales pueden intentar manipular los precios (“precios
de transferencia”) de sus transacciones dentro del
grupo para reducir su deuda tributaria general, por
ejemplo, fijando precios de transferencia artificial-
mente bajos de ventas de filiales en jurisdicciones de
impuestos altos a aquellas con impuestos bajos. El
desafio para las autoridades tributarias es entonces
buscar o definir precios de mercado para valorar estas
transacciones, algo que resulta cada vez mds dificil
porque el comercio dentro de las multinacionales no
solo ha aumentado en volumen sino que gira en torno
a bienes dificiles de valorar. Un ejemplo es laventaa
una filial en una jurisdiccién de bajos impuestos de
una patente atin sin explotar cuyo valor de mercado
no es claro (aunque tal vez la empresa tenga una
mejor idea que la administracién tributaria).

Existen muchas pruebas de que el traslado de
beneficios es un fendmeno generalizado. Se estima
que en 2012 las pérdidas en Estados Unidos fueron
de entre un cuarto y un tercio del total de la recau-
dacién tributaria de las empresas (Clausing, 2016).
Las pérdidas pueden ser mayores en otras partes,
y preocupan especialmente en las economias en
desarrollo, donde la recaudacién total depende mds
de los impuestos a las empresas y donde hay menos
fuentes alternativas de ingresos.
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Grafico 1

Alabaja

Las tasas del impuesto sobre la renta de las empresas en las economias avanzadas h
disminuido notablemente desde 1980, pero los ingresos se han mantenido.
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Grafico 2
Los efectos se sienten

economias en desarrollo, pero los ingresos han sido menos dindmicos que en las
economias avanzadas.
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El proyecto BEPS ha logrado abordar varias de las for-
mas mds flagrantes de elusién tributaria. En 15 aspectos
amplios (como limitar deducciones de intereses y mejorar
la solucién de controversias), el proyecto ha establecido
cuatro normas minimas que el G-20 recomienda a todos
los paises. (Una de ellas intenta limitar el abuso de las
disposiciones de los tratados fiscales). La implementacién

12 FINANZAS & DESARROLLO | Septiembre de 2017

de las normas del proyecto ahora estd respaldada
por el “Marco inclusivo” de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos, a la cual
pertenecen més de 100 paises.

El proyecto no altera la estructura fundamental
del sistema tributario internacional. Incluso sus mds
vigorosos defensores lo describen como un intento
de apagar incendios. Queda por verse si los dafios
causados por el fuego pueden reparase con una mano
de pintura, o si han ocasionado dafios estructurales
graves que tarde o temprano exigirdn una recons-
truccién del sistema.

El juego de los gobiernos

La sefial mds evidente de la intensa competencia tri-
butaria internacional es el rdpido descenso mundial
de las tasas impositivas de las empresas (graficos 1 y
2). Se observa que, en promedio, los ingresos en las
economias avanzadas se han mantenido, quizd gracias
a la creciente proporcién del capital en los ingresos
nacionales.

Pero no solo importan las tasas generales. Los gobier-
nos son expertos en encontrar formas de manipular
muchos otros aspectos de sus sistemas tributarios
para atraer inversién real o ganancias no realizadas
desviadas mediante elusién fiscal. Los gobiernos que
aparentan asombro por los bajos pagos efectivos a
veces son como el Capitdn Renault en Casablanca,
que se muestra “asombrado” cuando se descubren las
apuestas en el Café de Rick.

Entonces, ;cudl es el problema con esa competencia
entre gobiernos? Algunos aplauden la competen-
cia tributaria porque limita el “derroche” de gasto
publico. Dejando de lado que el “derroche” depende
de quién lo mida, este argumento de frugalidad se
ha escuchado menos desde la crisis de 2008, dada la
falta de ingresos de varios gobiernos. En todo caso, el
problema central es que la competencia tributaria es
una forma muy ineficiente de limitar la recaudacién.

Esto se debe a que las politicas fiscales nacionales
egoistas tienen repercusiones petjudiciales. Si un pais
hace mds atractivo su sistema tributario, amplia su
base imponible al atraer mds inversién real o el tras-
lado interno de beneficios, lo que es bueno a nivel
nacional. Pero, igualmente, la base imponible de otros

paises probablemente se contraerd, lo que es malo para ellos.
Si los paises definen su propia politica tributaria sin tener
en cuenta los efectos adversos sobre los demds, terminardn
en general en peor situacién que si hubieran cooperado. El
problema subyacente es en tltima instancia la movilidad de la
base imponible, puesto que la tributacién basada en el origen
del ingreso utilizando precios de mercado es especialmente



vulnerable, dado lo fécil que resulta trasladar no solo la
inversién real sino también las ganancias no realizadas,
mediante varios métodos de elusién.

El proyecto BEPS no aborda las fuerzas fundamen-
tales de la competencia tributaria. Su lema ha sido
reparar el sistema de los afios veinte estableciendo
un enfoque de tributacién “donde se crea valor”. Eso
suena a tributacién basada en el origen del ingreso, que
como se ha visto tiende a ser especialmente perjudicial
para la competencia. Ademds, al reprimir la elusién se
puede reducir una vulnerabilidad pero agravar otra. Los
gobiernos toleran o incluso alientan la elusién para que
las empresas mds capaces de transferir sus actividades
o sus beneficios al exterior puedan reducir su carga
tributaria. Si al disminuir la elusién disminuye esta
tendencia, los gobiernos bien podrian utilizar otros
mecanismos para proteger su base imponible, como
por ejemplo reducir atin mds las tasas de impuestos.

¢Qué se debe hacer?

Aungque el proyecto BEPS es un intento admirable para
reparar el sistema tributario internacional, pocos lo ven
como una solucién definitiva. Por eso, la reforma sigue
en el orden del dia. Algunas propuestas mantienen
conceptos clave del sistema de los afios veinte. Una,
por ejemplo, consiste en ampliar la nocién del “esta-
blecimiento permanente” para reconocer que, en esta
era digital, las empresas pueden realizar actividades
sustanciales sin contar con presencia fisica.

También se recomiendan cambios mds fundamenta-
les. La Comisién Europea ha reactivado una propuesta
para distribuir las utilidades de una multinacional
entre los paises de la Unién Europea no en virtud de los
precios de mercado sino de una férmula mecdnica que
refleje, por ejemplo, la magnitud de sus ventas, activos
y empleo en cada pais. La ventaja de esa “férmula
de distribucién” es que los precios de transferencia
entre los paises participantes son irrelevantes para
fines tributarios. Pero la propuesta no es inmune es
la competencia tributaria: los gobiernos tendrian un
incentivo para atraer los factores que se incluyan en
la férmula a fin de incorporar una mayor parte de las
utilidades de la multinacional a la base imponible.

Ultimamente, en Estados Unidos ha cobrado mucho
interés el “impuesto al flujo de efectivo basado en el
destino”, que eximirfa de impuestos a las exportaciones
y gravaria las importaciones. Si todos los paises lo
adoptaran, los precios de transferencia serfan irrele-
vantes para fines tributarios (porque los precios aso-
ciados a las exportaciones e importaciones no inciden
en la deuda tributaria de ningtin pafs). Y como los
consumidores en general no se mudan en respuesta a

diferentes tasas del impuesto al consumo, este tipo de
impuesto es menos vulnerable a la erosién provocada
por la competencia internacional.

Aun si hubiera una alternativa ideal al sistema de los
afos veinte, su implementacién serfa dificil de coor-
dinar. En general, los paises deberfan beneficiarse al
coordinar sus métodos de tributacién de las empresas.
Pero hay un problema: un grupo de paises que acuerde
aumentar los impuestos se expone a que otro grupo se
aproveche de la situacién. Es decir, los que coordinan
lo hacen con la intencién de beneficiarse, pero los que
se mantienen al margen pueden beneficiarse ain mds.

La competencia podria dar lugar a una forma eficiente
de coordinacién. Una consecuencia de reemplazar un
impuesto estdndar a las empresas con un impuesto al
flujo de efectivo basado en el destino es que se reducen
los problemas de traslado de beneficios para el pais que
lo adopta, pero aumentan para los demds. Esto se debe
aque fijar un precio alto para las exportaciones del pais
con este impuesto no afectard su deuda tributaria (los
ingresos de las exportaciones estdn exentos), pero si
reducird la deuda tributaria en los paises que conserven
un impuesto tradicional a las empresas (ahi las impor-
taciones son deducibles de impuestos). Esto presionaria
aotros para que también adopten un impuesto al flujo
de efectivo basado en el destino.

Esto nos lleva a un dltimo punto fundamental. El
impuesto basado en el destino y la férmula de distri-
bucién transformarian la distribucién de los ingresos
tributarios entre los paises. Con un sistema basado en
el destino, los ingresos tributarios se devengan en los
paises donde se realiza el consumo final. Esto es muy
diferente de la idea de que deberian devengarse en el
pais de produccién. Es poco probable que los paises
productores de recursos consideren aceptable este tipo
de distribucién. Como con todos los temas tributarios,
la pregunta clave al replantear el sistema tributario
internacional es: ;quién debe recibir el dinero? [

MICHAEL KEEN es Subdirector del Departamento de Finanzas
Publicas del FMI.
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(lausing, Kimberly A. 2016."The Effect of Profit Shifting on the Corporate Tax Base in the United
States and Beyond". National Tax Journal 69 (4): 905—-34.
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A buen recaudo

La regulacion financiera internacional ayuda a garantizar la sequridad y

solidez de sistemas financieros diversos
Tobias Adrian y Aditya Narain

a crisis financiera de 2008 aceler los esfuerzos
multilaterales por crear un sistema financiero
mundial més seguro y robusto. Desde entonces,
las autoridades han logrado en buena medida
garantizar que los principales bancos internacionales sean
mads resilientes ante shocks adversos, y eso ha reducido
el riesgo de que se produzca una crisis financiera tan
grave como la tltima. Pero hoy el reto es otro: resistir
la presién para desmantelar las reformas adoptadas.
Ahora que la implantacién del sistema poscrisis estd en
la recta final, las autoridades estdn empezando a evaluar
las posibles consecuencias imprevistas de las reformas.
Serd esencial garantizar que no se socave el gran aumento
en capital y liquidez de los principales bancos del mundo.
Si se logra que las normas regulatorias internacionales
puedan aplicarse a una amplia gama de bancos y sistemas
bancarios, eso también ayudard a que las reformas sean
mds influyentes y gocen de mayor respaldo.
Los bancos ahora son més resilientes porque las normas
regulatorias reforzadas les exigen tener mds capacidad
de absorcién de pérdidas (mds capital) y mds activos
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sumamente liquidos para cubrir sus obligaciones finan-
cieras (mayor liquidez). Ademds, estdn sometidos a una
mayor supervision, y se les exige que puedan gestionar los
riesgos que amenacen su buena situacién (recesiones) y
que empleen précticas de gestién de gobierno empresarial
de alta calidad.

Si se ven en problemas, hoy se cuenta con acuerdos
internacionales sobre cémo reestructurarlos o liquidarlos
(resolucién, en la jerga regulatoria), y sobre quién ha de asu-
mir las pérdidas y cémo. También se estd avanzando hacia
un acuerdo sobre cémo abordar los riesgos que enfrenta el
sistema financiero a escala mds general (como los riesgos
derivados de la denominada banca paralela, que no estd
sujeta a las mismas regulaciones de los bancos pero que
realiza muchas actividades de tipo bancario, como man-
comunacién de fondos y concesién de préstamos).

Un balance

Tanto los participantes del mercado como las autoridades
han observado ciertas consecuencias quizd no intenciona-
les de la nueva regulacién poscrisis. En respuesta, varios

FOTO: SHUTTERSTOCK / IMAGEFLOW; ENSUPER
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organismos multilaterales estdn evaluando el impacto
econémico de las reformas financieras. En la mayoria
de los casos, las ventajas superan con creces los costos.
Pero hay casos en que ciertos reajustes de la reforma
regulatoria podrian reducir los costos sin perjudicar las
ventajas. Una institucién que estd analizando el impacto
de las reformas es el Consejo de Estabilidad Financiera
(CEF), que supervisa el sistema financiero mundial y
emite recomendaciones para mantener su estabilidad.
El CEF incluye a ministerios de Hacienda y bancos
centrales de aproximadamente 25 paises e instituciones
financieras internacionales como el Banco de Pagos
Internacionales, el Banco Mundial y el FMI.

Las instituciones que promueven la cooperacién interna-
cional y formulan normas de regulacién financiera (como
el CEF y el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea,
conformado por reguladores bancarios) deben ademds
considerar la aplicabilidad universal de las normas que
emiten, que van desde normas minimas hasta directri-
ces, principios, c6digos y buenas pricticas, entre otras.
Los miembros de ambos grupos representan economias
(en su mayoria avanzadas y algunas emergentes) en las
que los bancos, pese a su importancia, suelen ser tan
solo un aspecto de un sistema financiero complejo. Pero
las directrices sobre supervisién bancaria y regulacién
emitidas por el CEF y el Comité de Basilea revisten la
misma importancia para los muchos paises de mercados
emergentes y en desarrollo cuyas economias estdn basadas
principalmente en la banca.

Relevancia mundial

Al inicio, las normas de supervisién y regulacién bancaria
de Basilea se disefiaron para bancos con operaciones
internacionales y apuntaban a establecer condiciones
igualitarias mediante normas minimas para cada pais
miembro. Estas normas recogfan las mejores practicas
en las jurisdicciones participantes en aquel entonces y
procuraban garantizar de cierto modo la eficacia de los
regimenes nacionales de supervisién y la solidez de los
sistemas bancarios nacionales.

Tras la crisis financiera, las normas se han centrado en
especial en instituciones consideradas importantes para
el sistema mundial y cuya quiebra podria generar per-
turbaciones en muchos paises. Gran parte del programa
de reforma poscrisis ha buscado disminuir las probabi-
lidades de quiebra de las instituciones de importancia
sistémica y minimizar las pérdidas para los contribu-
yentes en caso de quiebra. Un aspecto importante de
estos esfuerzos consiste en reforzar la cooperacién entre
autoridades nacionales de supervisién para facilitar la
coordinacién de medidas en épocas normales y de crisis.

@ COOPERACION MUNDIAL

Dado que la mayoria de los paises no participan en
las conversaciones sobre el disefio de estas normas, hay
quienes cuestionan su pertinencia a nivel mundial.
Ademds, como estdn enfocadas en instituciones de
alcance internacional y de importancia sistémica, se
ha cuestionado su idoneidad para sistemas financieros
menos sofisticados, o incluso para instituciones de menor
importancia sistémica en economias mds avanzadas.
Esta critica ha dado lugar a intensos debates acerca de
la necesidad de que las regulaciones financieras se apli-
quen de forma proporcional, es decir, garantizar que las
normas sean apropiadas para el sistema financiero o la
institucién financiera en cuestién.

Tras la crisis financiera, las normas
se han centrado en las instituciones
consideradas importantes para el
sistema mundial.

Los organismos normativos han procurado mejorar
la pertinencia y la aceptacién de estas normas a todas
las facetas de la supervisién y regulacion.

Primero, a fin de tener en cuenta diversas experiencias
en su trabajo, tras la crisis el CEF y el Comité de Basilea
incorporaron varios paises de mercados emergentes.
Ademds, invitan a sus reuniones a representantes de
agrupaciones regionales de supervisores. EI Comité de
Basilea estd recurriendo con mds frecuencia a un grupo
consultivo de supervisores de paises no miembros, a
grupos regionales y temdticos, y a organismos inter-
nacionales mds amplios (como el FMI) como foros de
debate de algunas de sus iniciativas.

Segundo, algunas de las normas principales ofrecen
diversos enfoques con distintos grados de complejidad,
para que los paises puedan seleccionar el mds apropiado
para sus bancos o grupos de bancos. El mejor ejem-
plo de esto es la norma conocida como Basilea II, que
prescribe el monto minimo de capital, que depende del
grado de riesgo que enfrente el banco. Basilea II ofrece
cuatro enfoques para el requisito de capital por riesgo
de crédito (simplificado, estdndar, bésico y avanzado),
tres enfoques para el riesgo operacional y dos para el
riesgo de mercado. La normativa se basa en la filosoffa de
que los sistemas y las instituciones mds simples podrian
avanzar a enfoques mds complejos conforme evolucionen
sus operaciones. Ademds, varios elementos de Basilea II
permiten a los paises eximirse de la normativa o emplear
un método mds simple.
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Principios bhasicos

Tercero, el inicio de la crisis financiera asidtica en 1997
coincidié mds o menos con la elaboracién de los Principios
Bdsicos para una Supervisién Bancaria Eficaz como una
norma mundial de regulacién prudencial y supervisién
de los bancos. La comunidad financiera internacional
los aval6 durante las reuniones anuales del FMI y el
Banco Mundial celebradas en octubre de ese afio. Los
principios, que han sido actualizados en dos ocasiones,
establecen expectativas basadas en buenas practicas y
normas minimas de aceptacién internacional, y abar-
can una gama de temas interrelacionados, incluidos los
requisitos de entrada, salida y operaciones de los bancos
en el mercado; las facultades, las responsabilidades, la
independencia y las obligaciones de rendicién de cuentas
de los supervisores, y directrices sobre normas prudenciales
y la forma de gestionar los distintos tipos de riesgo que
los bancos enfrentan. Estos principios estdn disefiados
para ser aplicables en distintas jurisdicciones y son un
componente clave de las evaluaciones periddicas que
realizan el FMI y el Banco Mundial sobre los sectores
financieros de los paises.

2 2 2

complejos) quisieran poder entender la constante incor-
poracién y actualizacién de normas. El mayor interés
que despiertan las instituciones de importancia sistémica
desde la crisis mundial ha multiplicado las inquietudes. A
los bancos no considerados de importancia sistémica les
preocupa que algunas de estas regulaciones estdn afectdn-
doles, si bien tales reglas no siempre son adecuadas para
modelos de negocio mds reducidos y sencillos como los de
las instituciones mds pequenas. A raiz de esto, ha habido
pedidos para que las principales regulaciones se apliquen
en proporcién con los riesgos plantados por los bancos
no sistémicos, pero al respecto no ha surgido ninguna
estrategia acordada a escala internacional.

En ciertas jurisdicciones, como Estados Unidos, los
supervisores han disefiado regimenes escalonados que se
basan en el tamaiio de los activos y el grado de complejidad
para determinar el rigor de los enfoques de regulacién
y supervisién. Se estdn considerando otras propuestas
para aligerar la carga regulatoria de los bancos de Esta-
dos Unidos que atienden a comunidades. El tema de la
proporcionalidad también estd debatiéndose en Europa,
donde los bancos de ahorro y regionales més pequenos se

Se ha procurado adaptar las directrices de Basilea a las denominadas
instituciones de microcrédito que se especializan en brindar préstamos

pequefios a grupos desatendidos.

Cuarto, se ha procurado adaptar las directrices de
Basilea a las denominadas instituciones de microcrédito
que se especializan en brindar préstamos pequefios a
grupos desatendidos. Se trata de un aspecto de una
iniciativa mds amplia de inclusién financiera, que busca
incorporar en el sistema financiero a personas y empre-
sas que no habian tenido acceso a servicios financieros,
incluidos los bancarios.

Por tltimo, en los tltimos afios también se han rea-
lizado esfuerzos importantes para simplificar el marco
regulatorio, asimilando asi la ensefianza que dejé la crisis
en el sentido de que las reglas complejas son dificiles de
aplicar y supervisar. Esa simplificacién habria facilitado
una aplicacién mds universal, pero habria implicado una
menor sensibilidad al riesgo. Esta disyuntiva y, desde
luego, la complejidad de ciertas actividades financieras,
implica que es dificil encontrar un enfoque tnico para
todos los casos.

Pese a los esfuerzos para lograr que las normas res-
pondan a las necesidades de una diversidad de sistemas
financieros e instituciones, los supervisores nacionales
(en especial los que tienen a su cargo sistemas menos
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quejan del excesivo costo de cumplimiento que supone
la declaracién de datos en estos regimenes, tanto para los
supervisores como para el piblico, pese a no ser institu-
ciones sistémicas. Al mismo tiempo, los supervisores en
ambos continentes son muy conscientes de que incluso
los problemas en instituciones pequenas pueden, colec-
tivamente, desembocar en problemas sistémicos. Eso es
lo que ocurrié con la crisis de las instituciones de ahorro
y préstamo en Estados Unidos en los afios ochenta. A
algunos supervisores también les preocupa que, con sus
recursos ahora concentrados en los bancos de importancia
sistémica, quizd les sea imposible mantener el mismo nivel
de supervisién de las empresas mds pequefias.

Proporcionalidad

El tema de la proporcionalidad también estd teniendo
incidencia en maltiples paises. Por un lado, las economias
en desarrollo con sistemas financieros menos complejos
prefieren ver algunas de estas normas como estdndares que
quisieran alcanzar, y por eso les gustarfa adaptar mejor las
normas a su situacion nacional. Por otro lado, a los funcio-
narios en las economias en desarrollo les preocupa que, si
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no cumplen las normas al pie de la letra, los inversionistas
podrian infravalorar la solidez de sus instituciones, lo
cual encareceria el acceso a los mercados internacionales.
Por esa razén los funcionarios ptblicos de economias en
desarrollo solicitan asesoramiento sobre cémo identificar
las normas y mejores pricticas pertinentes a su situacién
para ofrecer mds garantias de su estabilidad financiera.
Les interesa ademds saber cémo priorizar la implemen-
tacién en funcién de sus limitaciones de recursos. Estos
funcionarios también procuran trazar una estrategia, un
rumbo y un cronograma que faciliten la plena adopcién
de las normas conforme sus sistemas financieros se tornen
mds complejos y sofisticados.

El FMI desempefa un papel importante en tal sentido
al brindar asistencia técnica sobre la estabilidad del sector
financiero y el desarrollo del mercado a mds de 100 paises
cada afo, a través de asesores residentes a largo plazo
y misiones de expertos. Casi la mitad de la asistencia
sobre cuestiones relacionadas con el sector financiero se
centra en el fortalecimiento de la supervisién y regula-
cién bancarias, ayudando a los paises a adoptar buenas
practicas y normas internacionales pertinentes y, a veces,

2

adaptdndolas a las condiciones locales. El FMI, junto
con el Banco Mundial, también asesora a los paises en
materia de reformas legislativas e institucionales, redes
de proteccién, contabilidad y auditorfas y marcos de
gobierno empresarial, para ayudarlos a prepararse para
la adopcién de normas mds complejas.

Ahora que en gran medida se han completado las
reformas regulatorias poscrisis, los érganos normativos
y los foros internacionales deben incluir en sus agendas
la tarea de aclarar el tema de la aplicacién proporcional
en bancos sin importancia sistémica. De esta manera
aumentard el atractivo general de las reformas y dismi-
nuirdn las presiones para su desmantelamiento. Esta labor,
combinada con la orientacién que se ha de brindar a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo sobre
la definicién y aplicacién de las normas y practicas mds
apropiadas para el contexto nacional, requiere el activo
interés y la participacion de la comunidad mundial. [

TOBIAS ADRIAN es Consejero Financiero y Director y ADITYA
NARAIN es Subdirector del Departamento de Mercados Monetarios
y de Capital del FMI.
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NEXO

entre el terrorismo y la delincuencia

(6mo las bandas delictivas internacionales y los militantes se confabulan para
movilizar dinero por todo el mundo
Douglas Farah

n la profundidad de la selva de Suriname,

unos mineros emplean una rudimenta-

ria compuerta para extraer particulas de

oro de toneladas de arcilla roja excavada,
usando mercurio que contamina el agua circun-
dante. Los mineros, que estdn al margen de las
leyes laborales y que suelen conseguir su trabajo
sobornando a las autoridades locales, ganan unos
USD 50 a la semana, una miseria al lado de los USD
24.000 que obtienen los intermediarios.

A diferencia de los métodos sumamente manuales
de los mineros, los intermediarios que movilizan
el oro al mercado mundial usan comunicaciones
cifradas via WhatsApp y Signal. Parte del oro se
sobrefactura para lavar el producto de otras activi-
dades ilicitas. Una parte aparece como exportacio-
nes a otros paises para ocultar trdfico de cocaina y
heroina. Y otra parte termina en el zoco de oro de
Dubéi en los Emiratos Arabes Unidos, donde puede
convertirse ficilmente a bitcoin, délares o euros.

Las minas ilegales de Suriname, la ex colonia
holandesa al norte de Brasil, demuestran cémo
los delincuentes fusionan métodos antiguos con
tecnologfa digital para camuflar el trifico mun-
dial de efectivo y materias primas. Con software
sofisticado, convierten el oro en un continente
en criptodivisas en otro, mediante transacciones
multimillonarias que no dejan rastro en el sistema
financiero mundial. El crecimiento y el alcance

mundial de sus actividades destacan la necesidad
de mejorar la cooperacién entre los érganos regu-
latorios y policiales del mundo.

Tala y mineria

El oro es solo una de las fuentes de ingresos ilicitos;
otras son la venta de narcéticos, la tala ilegal y el
robo de minerales y bienes culturales. Las sumas
son exorbitantes. En un informe de 2017, Glo-
bal Financial Integrity, con sede en Washington
DC, estima que el volumen de los 11 principales
mercados ilicitos es de entre USD 1,6 billones y
USD 2,2 billones anuales. El trifico de drogas,
que genera entre USD 426.000 millones y USD
652.000 millones, es el mds lucrativo, en tanto que
la minerfa ilegal arroja entre USD 12.000 millo-
nes y USD 48.000 millones. Segtn el informe,
“la delincuencia transnacional seguird creciendo
mientras persista el paradigma de altas utilidades
y bajos riesgos”.

La policia ha logrado mermar en algo estos flu-
jos, pero los gobiernos apenas han logrado captar
unas pocas escenas de todo un largometraje sobre
las finanzas ilicitas. Segiin un informe de 2015
del Foro Econémico Mundial sobre la economia
ilicita, “las organizaciones delictivas no solo han
explotado deficiencias de capacidad y politica sino
que se han adelantado en el uso de tecnologia e
instrumentos y planes sofisticados. . . De hecho,
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las mismas fuerzas que posibilitan la globalizacién
y sustentan el comercio transnacional seguro y pri-
vado son las que ahora socavan nuestra seguridad”.

Las inspecciones de aduanas son una vulnerabi-
lidad importante: los gobiernos suelen inspeccionar
solo un 5% de la carga que pasa por los puertos para
no alterar las cadenas mundiales de suministro, y
recurren a la tecnologfa, la inteligencia y las alianzas
internacionales para detectar los cargamentos ilegales.

Los grupos delictivos trasnacionales a veces
forman lucrativas alianzas con organizaciones
guerrilleras o terroristas. En seis afos, las Fuerzas
Armadas Revolucionarias de Colombia (FARC)
y grupos delictivos trasladaron mediante casas de
empeno mds de 47 toneladas de oro ilegalmente
extraido, por un monto de USD 1.400 millones,
a refinerfas en todo el mundo, algunas en Estados
Unidos. Las autoridades policiales estadounidenses
determinaron que Hezbold, un grupo islimico
militante de Libano, blanqueaba grandes sumas
de dinero en una de las principales refinerfas de
oro de la peninsula ardbiga.

El oro se ha transformado en el medio preferido
porque es lucrativo y puede convertirse en efectivo
con relativa facilidad. “Para producir cocaina sue-
len necesitarse seis meses y muchos conocimien-
tos, mientras que de una mina ilegal en la selva
colombiana pueden extraerse dos kilos de oro por
semana’, seglin una noticia de Bloomberg de 2013.
Un kilo de cocaina vale aproximadamente USD
2.570 en la selva, mientras que un kilo de oro
podria alcanzar varias veces esa cifra.

Esfuerzos redoblados
Los organismos policiales y multinacionales estdn
redoblando esfuerzos para abordar la creciente
complejidad de los flujos ilegales de dinero. Interpol
cred una oficina de mercados ilicitos, y el Tesoro
estadounidense estd usando sus amplias facultades
para sancionar a los bancos que utilizan el sistema
bancario del pais para lavar dinero. Las Naciones
Unidas adoptaron varias resoluciones sobre finan-
ciamiento ilicito y establecieron la Convencién
contra la Delincuencia Organizada Transnacional
en 2003 y la Convencién contra la Corrupcién en
2005, entre otras.

El Grupo de Accién Financiera, fundado en 1989
y con sede en Paris, fija normas mundiales de lucha
contra el lavado de dinero y el financiamiento del
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terrorismo y supervisa los avances de los paises en
la aplicacién de sus recomendaciones. El Banco
Mundial y el FMI ofrecen asistencia técnica y
capacitacién para la adopcién de leyes necesarias
para combatir los flujos ilicitos y formular politicas
y marcos juridicos pertinentes. En los dltimos 15
afos, el FMI ha ayudado a definir las politicas
nacionales e internacionales de lucha contra el
lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo,
ademds de analizar su incidencia en 4dmbitos como
las monedas virtuales, las finanzas isldmicas, las
estrategias anticorrupcién y sus costos, y el retiro
de las relaciones de corresponsalia bancaria.

Pero el lavado de dinero y sus actividades conexas
persisten pese a estas iniciativas.

El caso del Banco Libanés Canadiense con sede
en Beirut demuestra cémo una red delictiva inter-
nacional se valia de transacciones financieras y
comerciales en cinco continentes para lavar miles de
millones de délares provenientes del narcotréfico.
Las drogas de América del Sur eran transporta-
das para su venta en Europa y Oriente Medio,
y el producto se lavaba en el sistema financiero
libanés y mediante la venta de autos usados de
Estados Unidos y bienes de consumo adquiridos
en Asia, segin el Departamento del Tesoro de
Estados Unidos. El uso de cuentas en Panami,
varios refugios extraterritoriales y Estados Unidos
revel6 las fallas de las estructuras regulatorias para
detectar estas transacciones. Segun David Asher,
uno de los jefes de la investigacidn, el dinero en
definitiva flufa hacia el Banco Libanés Canadiense,
cuyo principal cliente era Hezbold.

colapso del banco

El banco colaps6 después de que, en 2011, el Depar-
tamento del Tesoro de Estados Unidos lo designara
un “riesgo primario de lavado de dinero” y brazo
financiero de Hezbold. Pero el banco es solo una
de muchas operaciones similares en el mundo;
para identificarlo y cerrarlo se necesitaron anos
y abundantes recursos, factores que escasean en
otros lugares.

Venezuela se convirti6 en refugio de las FARC y
un eje clave de trédnsito de drogas y otros productos
ilicitos de Colombia. Las actividades venezolanas
alcanzaron hasta el pequefio principado de Ando-
rra en Europa. En marzo de 2015, la Red contra
delitos financieros del Departamento del Tesoro



de Estados Unidos designé a la Banca Privada
d’Andorra (BPA) como “riesgo primario de lavado
de dinero”. (La designacién fue retirada en 2016.)
Uno de los clientes del banco era Petréleos de
Venezuela, o PDVSA, la petrolera estatal. Segun el
Tesoro de Estados Unidos, las dos empresas crearon
sociedades ficticias y “complejos productos finan-
cieros para drenar fondos” de PDVSA. “BPA lavé
unos USD 2.000 millones” en un lapso de dos afos.
En una conferencia internacional sobre seguridad
en el Centro George C. Marshall en Garmisch-Par-
tenkirchen de Alemania en septiembre de 2015, el
General Philip Breedlove, entonces jefe del Mando
Europeo de Estados Unidos, sefalé que muchos de
los financiadores del terrorismo actian en un plano
distinto que el de la mayoria de estados-naciones.
No solo tratan de amanar las reglas de juego, dijo,
sino que juegan un juego completamente distinto,
en el que las reglas habituales ya no se cumplen.
Algunos estados-naciones, en forma individual
o como grupo, como Estados Unidos, China y la
Unién Europea, disponen de recursos para atacar
por cuenta propia el lavado de dinero y el financia-
miento del terrorismo, pero las medidas son mds efi-
caces si se adoptan a escala regional y multilateral.
Las innovaciones como las criptodivisas plantean
otro reto, y paises como Corea del Sur, Estados
Unidos y Japén estdn adoptando distintos enfoques
regulatorios. El uso de comunicaciones cifradas deja
a ciegas a la policia y los sectores de inteligencia,
pero garantiza la privacidad de los ciudadanos de
bien, lo cual como minimo complica la formulacién
de una estrategia mundial comun.

Acciones al portador
Pero hay medidas que pueden ser relativamente féci-
les de tomar, como eliminar las sociedades con accio-
nes anénimas al portador y exigir que una persona
asuma la responsabilidad juridica de las empresas y
las cuentas bancarias. La existencia de este tipo de
sociedades ha entorpecido mucho las investigaciones
de PDVSA y el Banco Libanés Canadiense.
Segun el informe de Global Financial Integrity,
“la transparencia es un poderoso factor disuasorio
de la actividad ilicita”. Los delincuentes interna-
cionales no pueden limitarse al uso de efectivo
para movilizar las enormes sumas derivadas de sus
actividades; necesitan “acceso al sistema financiero
mundial, y ese acceso depende de su capacidad para
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mantener secretas sus identidades y la procedencia
de sus bienes”.

Otra medida serfa forjar un minimo consenso
en torno a la transparencia bancaria y la forma de
rastrear y controlar recursos que se sospeche estén
relacionados con el terrorismo y la delincuencia
organizada. Decenas de paraisos bancarios offshore
permiten que miles de millones de délares de ganan-
cias ilicitas encuentren refugio secreto y seguro en
sus costas. Suiza es un pafs que dltimamente ha
procurado relajar las leyes de secreto bancario si hay
indicaciones contundentes de que los fondos tienen
origenes ilegales.

Por tltimo, los estados que definen de forma
comn a las organizaciones delictivas transnacionales
y el terrorismo tienen que actuar sin demora para
reforzar un marco regulatorio conjunto y multilateral,
y que a la vez pueda adaptarse a la evolucién de la
tecnologia y las operaciones financieras, tanto licitas
como ilicitas. En esta prioridad han de participar el
Banco Mundial, el FMI y otras instituciones multila-
terales transfronterizas para crear consenso y mediar
de buena fe entre los diferentes intereses de los paises.

La flexibilidad y la agilidad son las claves de este
marco. Los delincuentes y terroristas operan en eco-
sistemas en los que es ficil prever y explotar nuevas
tecnologias de comunicacién, instrumentos finan-
cieros y vulnerabilidades del sistema. Los estados-na-
ciones operan en un mundo de cambio gradual en
el que la adaptacién es lenta y la confrontacién de
nuevos desafios es complicada y estd sujeta a debate.

Estas medidas no erradicarian el lavado de dinero
y el financiamiento del terrorismo, que podrian
seguir estando amparados por gobiernos complices.
Pero al menos complicarfan sustancialmente la
explotacién de los canales legitimos del comercio
y las finanzas por parte de grupos delictivos.

DOUGLAS FARAH es presidente de IBI Consultants, una
empresa consultora sobre temas de sequridad nacional, y de
1985 a 2005 trabajé como periodista de The Washington Post a
cargo de América Latina y Africa Occidental.
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INFLUENCIA

China actua en varios frentes para afianzar su influencia en el establecimiento
de la agenda econdmica y politica mundial
Eswar Prasad

hina es una superpotencia econémica y la

segunda economia mds grande del mundo,

con un PIB anual de USD 11,5 billones.

Su ahorro interno anual supera los USD 5

billones y las reservas de divisas se aproximan

a los USD 3 billones. Es acreedor neto del resto
del mundo por un monto de USD 1,8 billones.

Aun con sus inmensos recursos financieros,

China continda siendo una economia de ingreso

mediano, con un PIB per cédpita que alcanza solo

un quinto del PIB de las economias mds ricas,

como la de Estados Unidos. Ademds, la influencia
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LA

econémica y geopolitica mundial del pais apenas
comienza gradualmente a ponerse a la altura de su
mero tamafo econdémico.

La historia estd colmada de paises que se han
superado o ido a la zaga en las finanzas y la geopo-
litica mundial dependiendo de la forma en que
usaron esos recursos. Por ejemplo, hasta hace rela-
tivamente poco, mucho mds pequenos que China,
como el Reino Unido y Suiza, se consideraban
mucho més influyentes en las finanzas y la geopo-
litica mundiales. Pero la situacién estd cambiando
rapidamente. China es un estudio de caso sobre
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cémo aprender de la préctica y aprovechar las oportu-
nidades para profundizar su influencia.

En el siglo XXI, con el aumento del poderio finan-
ciero y las reservas de divisas, China comenzé a usar
sus recursos para incrementar sus dmbitos de influencia
econdmica y politica, para lo cual ofrecié inversiones,
asistencia y varias formas de apoyo financiero a otras
economias. Los destinatarios de esta generosidad fueron
sus vecinos de Asia, asi como algunas economias de
Africa, América Latina y el Caribe con grandes canti-
dades de recursos naturales aforados por China para
su industria manufacturera.

Enla tltima década, la inversién acumulada de China
rondé los USD 290.000 millones en Africa subsahariana
y USD 160.000 millones en América del Sur. China
ha financiado paises que no logran reunir capital en
los mercados financieros internacionales o que se resis-
ten a recurrir a instituciones y paises occidentales. En
2015, durante una visita a Pakistdn, el Presidente de
China, Xi Jinping, anuncié USD 46.000 millones en
apoyo financiero para proyectos de energia e infraestruc-
tura. Ese afio, su visita a Africa culminé en una nueva
alianza estratégica con dicho continente para cooperar
en dmbitos como la industrializacidn, la infraestructura,
el desarrollo ecolégico y la salud publica. China ofrecié
USD 60.000 millones en asistencia financiera en forma
de subvenciones, préstamos, condonacién de préstamos
y fondos para el desarrollo.

China ha sostenido que se adhiere estrictamente a un
principio de no interferencia en los asuntos internos de
otros paises, en particular los de indole politica, y que
su asistencia e inversién no estdn condicionadas por
ejemplo a reformas econémicas. Como dijo Xi en una
cumbre celebrada en Johannesburgo: “China respalda
la solucién de los problemas africanos por los africanos
a la manera africana”.

Las actividades econémicas de China en el extran-
jero han propiciado un debate animado sobre si su
dinero ha constituido un beneficio neto para los paises
destinatarios: si China explotd a los paises a los que
asisti6 o brind4 préstamos e, incluso peor, si ese dinero
apuntald regimenes corruptos, enriquecié a funcionarios
sobornables, y cred una carga de deuda que esos paises
pagaran caro.

En algunos estudios se sostuvo que niveles altos de
asistencia china han sido perjudiciales para los derechos
humanos y el desarrollo econémico de Africa. En otros
estudios se indicé que la asistencia de China en realidad
estd orientada a paises mds pobres, aunque sobre todo
con gran cantidad de recursos. Los inversores chinos
parecen estar mds dispuestos que los paises occidentales
ainvertir en paises politicamente inestables. En general,

la evaluacién académica es mixta: el dinero chino, de
alguna manera, ha incidido positivamente en el desa-
rrollo econémico de Africa, pero con riesgos y costos
importantes en algunos sectores.

Las inversiones y la asistencia china en Africa y Amé-
rica Latina han fortalecido vinculos econémicos y poli-
ticos con paises en ambos continentes. Sin embargo,
dichos emprendimientos comerciales y benéficos en
muchos casos no fueron vistos con buenos ojos por la
comunidad internacional y, en ocasiones, incluso por los
mismos paises destinatarios. El uso de mano de obra y
materiales chinos en muchos de estos proyectos redujo los
beneficios para el empleo local y el desarrollo industrial.

Los mandatarios chinos reconocieron que un cambio
en la naturaleza de las relaciones econémicas internacio-
nales de China ayudaria a promover mds eficientemente
sus ambiciones econémicas y geopoliticas. Los chinos
aprenden rdpido, son pragmdticos y modifican la estra-
tegia segtin las circunstancias.

Los chinos aprenden rapido, son

pragmaticos y modifican la estrategia

segiin las circunstancias.

China actda ahora en varios frentes para establecer
la agenda mundial. En primer lugar, intensifica gra-
dualmente su influencia en instituciones internacionales
e incluso establece un punto de apoyo en las que no
tiene un interés directo e inmediato. Esto permite a
China modificar las reglas de juego desde adentro.
En segundo lugar, crea instituciones multilaterales
donde tiene la tltima palabra, con lo cual controla las
reglas y puede también catalizar con sutileza cambios
en las instituciones actuales. En tercer lugar, junto
a otros paises de ideologia similar, establece institu-
ciones para generar conflanza y vinculos econémicos
mds sélidos con paises que considera socios, asi como
posibles competidores. En cuarto lugar, emplea otras
dependencias del Estado, como bancos y organismos
de desarrollo estatales, para aumentar su alcance y
poderio financieros a escala mundial.

Modificacion de las instituciones
actuales

El primer elemento de la estrategia mundial de China
implica aumentar su influencia en las instituciones multi-
laterales actuales. Como parte de los cambios para reflejar
la influencia creciente de las economias de mercados
emergentes en la economia mundial, el derecho de voto
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de China en el FMI fue incrementado recientemente del
3,8% al 6%, en comparacién con el 16,5% de Estados
Unidosy el 6% de Japén. En el Banco Mundial y el Banco
Asidtico de Desarrollo, otras dos instituciones financieras
internacionales importantes, China tiene derechos de
voto del 5% y el 6%, respectivamente. Estos derechos son
mayores que en el pasado pero inferiores a la participacién
del 15% de China en el PIB mundial.

China ha comenzado también a hacer sentir su pre-
sencia en instituciones financieras internacionales a nivel
regional, como el Banco Africano de Desarrollo, el Banco
de Desarrollo del Caribe y el Banco Interamericano de
Desarrollo. Tiene la mayor participacién en el comercio
de Africa. Para muchos paises latinoamericanos, se ha
convertido en el mercado de exportacién mds grande.

China afianza activamente su presencia en las finanzas
internacionales para lo cual costea instituciones nuevas.
Sus mandatarios reconocieron que China podria usar
bien el dinero y financiar proyectos de infraestructura
en Asia (una necesidad apremiante para paises de la
regién carentes de fondos para grandes inversiones). Esta
necesidad se tradujo en el Banco Asidtico de Inversién
en Infraestructura (BAII) para el financiamiento de
proyectos de infraestructura como carreteras, ferroca-
rriles y aeropuertos en la regién de Asia y el Pacifico.

EI BAII cuenta actualmente con 80 miembros y una
base de capital de USD 100.000 millones. China ha
contribuido USD 30.000 millones, suma que supera
con creces la de los demds miembros, y su derecho de
voto es del 28%. La sede estd ubicada en Beijing.

China afianza activamente su presencia en las finanzas
Internacionales para lo cual costea instituciones nuevas.

La presencia en estas instituciones regionales permite a
China desempefar una funcién modesta pero fécilmente
escalable en la gobernanza econémica de estas regiones.

China parece dispuesta a trabajar con las instituciones
actuales segtin sus propias condiciones, en lugar de pro-
curar cambios como el precio a pagar por su ingreso. En
2001, China ingres6 como miembro de la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC), lo cual afianzé mucho
mds su acceso a mercados extranjeros de exportacién a
cambio del compromiso de abrir sus mercados a empresas
e inversores extranjeros. Ahora que China es un miembro
de envergadura y poderoso de la OMC, puede influir en
mayor medida en la definicién y aplicacién de las reglas
de la organizacién para el comercio internacional.

En enero de 2016, China ingresé al Banco Europeo
de Reconstruccién y Fomento (BERF). El mandato de
la institucién exige que solo se brinde asistencia a esos
paises “que suscriban y apliquen los principios de la
democracia multipartidista [y] el pluralismo”. Nota-
blemente, China estuvo dispuesta a ser miembro del
BEREF si bien el mandato parece ser incongruente con
los principios del Partido Comunista de China. Una
forma de interpretar esta buena disposicién es que la
version china de democracia difiere de lo que Occidente
considera una democracia libre y abierta. Otra interpre-
tacién plausible es que China estd dispuesta a transigir
cuando le interesa integrar las instituciones actuales.
Con el paso del tiempo, comienza a ejercer sutilmente
influencia desde el interior en lugar de fuerza econdémica
o politica bruta desde el exterior.
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China ha afirmado que la burocracia en el BAII serd
leve, las decisiones se tomardn répidamente y la gober-
nanza serd mejor que en las instituciones financieras
internacionales actuales. La estructura de gobernanza
tiene muchos elementos positivos, como una férmula
simple y transparente para establecer los derechos de voto
de los paises y la ausencia del poder de veto de un tnico
pais frente a decisiones importantes (por el contrario,
en el FMI el derecho de voto de Estados Unidos es lo
suficientemente amplio como para conferirle derecho
de veto). Por otra parte, las economias de mercados en
desarrollo y emergentes, dominantes en el banco asidtico,
seguramente tendrdn mayor incidencia que en otras ins-
tituciones financieras internacionales.

El BAII pone de manifiesto la impaciencia de China
con los cambios marginales en las reglas de la gobernanza
mundial. Toma las riendas en un intento por reformular las
reglas, pero de una manera que mejora aparentemente el
orden actual, el cual a los ojos de China y de otros mercados
emergentes estd definido por los intereses de las principales
economfas avanzadas a los que enfoca su atencién.

socios con ideas afines

China ha desempefiado también una funcién de lide-
razgo en un grupo de economias de mercados emergentes
importantes llamadas BRICS (Brasil, Rusia, India,
China, Sudifrica). Las economias del grupo BRICS
representan cerca de un cuarto del PIB mundial y apro-
ximadamente dos quintos de la poblacién mundial.
Estos paises exigen mayor participacién en la direccién
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de las instituciones principales y en el disefio de cambios
a las reglas y los procedimientos que rigen las finanzas
internacionales.

Se considerd con escepticismo si el grupo BRICS
compartia suficientes intereses para ser algo mds que un
simple foro de debate. China vislumbré su oportunidad
para liderar, y la aprovechd.

En julio de 2015, el grupo BRICS creé una institucién
de USD 50.000 millones, el Nuevo Banco de Desarro-
llo, con sede en Shanghdi, para propiciar el desarrollo
sostenible en los cinco paises. Los miembros tienen los
mismos derechos de voto sin derecho a veto frente a deci-
siones tomadas por mayoria. Al mismo tiempo, el grupo
BRICS establecié un mecanismo de mancomunacién de
reservas de divisas entre ellos: el mecanismo de reservas
contingentes. El tamano general del fondo comdn es de
USD 100.000 millones, con la contribucién de USD
41.000 millones por parte de China.

El grupo BRICS parece haber triunfado a pesar del
escepticismo sobre su capacidad para cooperar en cues-
tiones econdémicas mundiales debido a que carece de inte-
reses econdmicos y geopoliticos plenamente congruentes
y, en muchos casos, tiene intereses contradictorios. El
fomento de vinculos financieros mds sélidos entre las
economias de mercados emergentes clave y la creacién
de alternativas para la arquitectura financiera mundial
actual ayuda a las economias de mercados emergentes
y en desarrollo a recortar el dominio de las economias
occidentales avanzadas. Con recursos financieros amplios,
China estd a la cabeza de este grupo de pares.

iRegalo de seda o soga al cuello?

En 2013, Xi propuso dos iniciativas econémicas impot-
tantes: el Cinturén Econémico de la Ruta de la Seda y
la Ruta Maritima de la Seda del siglo XXI, llamadas
ahora conjuntamente la Iniciativa del Cinturén y Ruta
de la Seda.

Esta iniciativa abarca, entre otras, lazona a lo largo de
la antigua Ruta de la Seda que, en realidad, comprendia
rutas, senderos y vias que facilitaban el intercambio
econémico y cultural en Eurasia. Se prevé que cubra
los continentes de Asia, Europa y Africa y conecte a un
grupo de economias grandes y dispares, desde economias
vibrantes y ricas hasta economias pobres con enorme
potencial de desarrollo econémico.

En diciembre de 2014 comenzé a funcionar el Fondo
de la Ruta de la Seda con una asignacién inicial de USD
40.000 millones y las metas de seguir los principios de
mercado y satisfacer o exceder las mejores normas inter-
nacionales de gobernanza. Obviamente, China desea
dejar en claro que los proyectos del Cinturén y la Ruta
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de la Seda no propiciardn ni tolerardn normas técnicas,
ambientales o de gobernanza deficientes.

La iniciativa, con una meta de financiamiento de
USD 1 billén, cuadra cuidadosamente la expansién
internacional de la influencia china con el desarrollo
de las provincias occidentales y meridionales del pafs,
muchas de las cuales carecen de litoral.

Algunas instituciones financieras chinas participan
también de la expansién de la influencia del pais en las
finanzas internacionales. Por ejemplo, el Banco Chino de
Desarrollo otorga préstamos en el extranjero a sociedades
chinas que operan fuera del pais, asi como a sociedades
extranjeras. A finales de 2015, los préstamos en el extran-
jero alcanzaron un total de USD 328.000 millones, cerca
de un quinto de la cartera general de préstamos de la
institucién. El Banco de Exportacién e Importacién de
China permite al pais ampliar su influencia en el extran-
jero con el financiamiento de transacciones comerciales.

La estrategia cobra impulso

China estd claramente decidida a ser una potencia econé-
mica mundial importante por medios directos e indirec-
tos: influenciando el orden mundial actual pero también
intentando reformular el sistema monetario mundial
seglin sus propias preferencias. Por ejemplo, el BAII
ayuda a Beijing a legitimar las operaciones de China para
ampliar sus dmbitos de influencia econémica y politica,
incluso con influencia sutil en las reglas de juego.

El BAII es el ejemplo modelo del enfoque cada vez mds
astuto y disciplinado de China para participar econé-
micamente a nivel mundial, enfoque que hace hincapié
en la participacién constructiva en lugar de la fuerza
financiera bruta. Beijing utiliza a estas instituciones como
herramientas de diplomacia econémica internacional en
reemplazo del enfoque bilateral anterior, el cual generé
resentimiento incluso entre algunos paises destinatarios
del financiamiento chino.

China se estd convirtiendo en un miembro lider de
la comunidad internacional, no segtin la preferencia de
Occidente, como uno mds en las instituciones regidas
por las reglas de juego actuales, sino segtin sus propias
condiciones y atrayendo a otros paises al sistema de reglas
que desea dictar. [[J

ESWAR PRASAD es profesor titular de Politica de Comercio Exterior
de la cétedra Nandlal P. Tolani de la Facultad de Negocios SC Johnson
en la Universidad de Cornell e investigador principal en la Brookings
Institution.

Este articulo estd basado en el libro del autor publicado en 2016,
Gaining Currency: The Rise of the Renminbi.
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os primeros autos fueron simplemente carruajes
con motor; debieron pasar afios para que pio-
neros como Henry Ford disefiaran un vehiculo
adaptado al nuevo motor de combustién interna. En
retrospectiva, esas primeras maquinas parecian vivir
en dos eras pero sin saber bien a cudl pertenecian.
Pero tales hibridos son tipicos de las épocas de rdpido
cambio tecnoldgico, cuando no se sabe a ciencia cierta
qué productos o servicios se impondran.
Hoy, los servicios financieros estdn en esa fase de
transicién. Por un lado, pagar la tarjeta de crédito o los
servicios publicos en linea es répido, ficil y gratuito.
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Las nuevas tecnologias prometen revolucionar el sector de los servicios financieros
Tommaso Mancini Griffoli

(jAunque en algunos paises eso implica enviar correos
electrénicos con fotos de cheques!). En cambio, las
transacciones internacionales siguen siendo costosas,
lentas y engorrosas. Pero los pioneros de las nuevas
tecnologias adaptadas al sector financiero —“fintechs”
en inglés, o “tecnologia financiera’— prometen dar el
impulso que el sector financiero necesita para irrumpir
en era digital, tal como lo hicieran en su momento los
vanguardistas que revolucionaron las comunicaciones,
el periodismo y la fotografia.

A los consumidores —ya sea clientes de hipotecas
o de pdlizas de seguro o empresas que adquieren
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insumos en el extranjero— les benefician los servicios
mds rdpidos, baratos y fiables. Mientras nuevas empresas
entran en el sector de servicios financieros, las que ya
estaban presentes se enfrentan a una competencia que las
obliga a adoptar nuevas tecnologias, o desaparecer como
los carruajes tirados por caballos. Las autoridades deben
adaptar las regulaciones vigentes o disefiar nuevas para
afianzar la estabilidad financiera y prevenir el fraude,
el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo.

Para las autoridades, el reto consiste en aprovechar
los beneficios de la tecnologia financiera y minimizar
sus riesgos sin asfixiar la innovacién, lo cual requiere
cooperacién internacional. Otras cuestiones pertinentes
pero que no se abordan aqui son el impacto de la tecno-
logfa financiera en el acceso a los servicios financieros
en localidades pobres y remotas, y su efecto sobre la
transmision de la politica monetaria.

La tecnologia financiera abarca una amplia gama de
innovaciones, como inteligencia artificial, biometria,
cifrado, computacién en la nube y tecnologias de regis-
tros distribuidos o cadenas de bloques (la base de las
monedas virtuales como el bitcoin). Sin duda, la tecno-
logfa ya ha incidido mucho en los servicios financieros:
los primeros cajeros automdticos se instalaron a fines
de los afios sesenta, y la banca en linea se ha extendido
en sitios con conexiones a Internet de alta velocidad.

Pero el ritmo del cambio parece estar acelerdndose.
Una de las razones es que recientemente las tecnologias
en s se han beneficiado de importantes avances. Por
ejemplo, segtin IBM, el 90% de los datos disponibles
hoy fueron generados en los dos tltimos afios. En mayo
de 2017, un programa de inteligencia artificial derrot6
a un gran maestro chino en Go, el antiguo juego de
mesa de ese pais, sorprendiendo a muchos expertos que
pensaban que atin faltaban décadas para que llegara
ese momento.

Quizd mds importante atin, las innovaciones en tec-
nologfa financiera son complementarias; los avances
en un dmbito mejoran la eficacia de otro y abren la
puerta a otras aplicaciones. Por ejemplo, la inteligencia
artificial combinada con la explosién de datos dispo-
nibles podria automatizar las calificaciones de crédito
y permitir que las tasas de interés de los préstamos de
consumo o empresariales sean mds representativas de
la probabilidad de repago puntual. Los denominados
contratos inteligentes, que aprovechan la tecnologia de
cifrado y la inteligencia artificial, podrfan automatizar la
venta de activos de inversionistas conforme a condiciones
de mercado predefinidas, lo que podria incrementar la
eficiencia del mercado.
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Los inversionistas apuestan a que las nuevas tecno-
logfas rendirdn fruto. La inversién mundial total en
empresas de tecnologfa financiera se disparé de USD
9.000 millones en 2010 a mds de USD 25.000 millones
en 2016, segtin un informe de la firma contable KPMG.
Las valoraciones de mercado de este tipo empresas
cotizadas en bolsa se han cuadruplicado en los 10 afios
desde desde la crisis financiera mundial, superando a
otras empresas del sector financiero. Y el publico, por su
parte, demuestra gran interés, a juzgar por la frecuencia
de las bisquedas electrénicos de palabras relacionadas
con tecnologia financiera.

Para entender c6mo las nuevas tecnologias podrian
transformar el sector, veamos primero por qué existen
las empresas financieras. La mayorfa (bancos, pro-
veedores de servicios de mensajeria interbancaria y
bancos corresponsales que gestionan transacciones
internacionales de pago) son intermediarios entre pres-
tatarios y depositantes. Brindan informacién sobre las
contrapartes, las supervisan y ayudan a distribuir los
costos fljos de las transacciones, incluidos los costos
relacionados con la tecnologia de la informacién y el
cumplimiento regulatorio.

Las innovaciones en la tecnologia
financiera son complementarias;
los avances en un ambito mejoran

la eficacia de otro.

Las nuevas tecnologias podrian reducir la necesidad
de intermediacién. Por ejemplo, los registros de infor-
macién estandarizada sobre clientes a disposicién de
los reguladores, junto con sus identidades digitales,
podrian reducir el costo de diligencia debida sobre el
cliente. Y las nuevas tecnologias podrian ofrecer mds
informaci6n sobre las contrapartes, como en el ejemplo
previo de calificaciones de crédito mds individualizadas.
En ambos casos, la importancia de los intermediarios
se verfa disminuida.

Los que perduren —que serdn muchos— probable-
mente se reorganizardn, dependiendo en gran medida
de quién sea duefio de los datos de los clientes y quién
tenga acceso a ellos. Hoy, las grandes instituciones
financieras invierten mucho para obtener informacién
sobre sus clientes (solvencia, historial de transaccio-
nes, etc.). Esa informacién facilita el suministro de
servicios personalizados al cliente, desde pagos hasta
asesoramiento sobre crédito e inversion. Esto alienta el
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modelo de ventanilla tnica de la banca que ofrece un
abanico de servicios financieros.

Pero el volumen de nuevos datos y quién los controle
podria alterar ese modelo. Los usuarios finales —sean
particulares o empresas— podrian ser duefios de los datos
que generan con sus transacciones y actividades. En tal
escenario, los clientes gozarian de mucha mds libertad
para cambiar de proveedores de servicios financieros y
usar servicios de multiples proveedores. Otra posibilidad es
que ingresen nuevos actores al sector financiero. Las redes
sociales, los grandes minoristas en linea, las empresas en
linea de entretenimiento y los proveedores de servicios de
Internet controlan cada vez mds datos sobre nuestros habitos
y preferencias y, en cierto grado, sobre nuestros recursos y
nuestras transacciones. ;Se asociardn con quienes ya proveen
servicios financieros o incursionardn en esos dmbitos por
su cuenta? Es dificil predecirlo, pero su control sobre los
datos les dard una enorme ventaja.

Las barreras al acceso también evolucionardn. Es probable
que el menor costo de ofrecer servicios financieros —como
resultado de la automatizacién de tareas auxiliares, como la
conciliacién de facturas— incentive el ingreso al mercado.

Pero ciertos aspectos del sector financiero seguirdn favore-
ciendo a un pequefo nimero de empresas grandes, aunque
no necesariamente las que estdn operando hoy. La confianza
serd esencial; sin ella los clientes nunca entregardn su riqueza,
ni sus solicitudes de transacciones y datos personales. Los
clientes deben seguir confiando en la seguridad y estabilidad
de los servicios, incluso si los proveedores ceden terreno a
las redes, los mercados y los algoritmos. Sin embargo, para
generar conflanza se necesita dinero (a menudo, mucho).
Las inversiones necesarias en reconocimiento de marca,
seguridad y estabilidad de las tecnologias de la informacién
y en cumplimiento regulatorio pueden ser tan sustanciales
que podrian disuadir a potenciales interesados.
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Los efectos de red seguirdn siendo notables. En
finanzas, como en otros sectores, la capacidad de
conectarse con otros miembros de la red es especial-
mente valiosa. Por ejemplo, una tarjeta de crédito es
mds atractiva si cuenta con una amplia red de pagos.
Pero a las nuevas empresas les costard atraer clientes si
se ven excluidas de las redes existentes. La normativa
puede ayudar al exigir cierto grado de interoperabili-
dad entre redes, tal como ocurre con los proveedores
de redes celulares.

La tecnologia financiera también presentard
muchos retos para los reguladores, cuya misién
es apuntalar la estabilidad financiera, proteger al
consumidor y evitar monopolios.

Consideremos los algoritmos o el aprendizaje de
las médquinas. Si se depende de ellos para negociar
activos financieros los inversionistas podria verse expues-
tos al riesgo de que todos los compradores y vendedores
tengan un comportamiento similar, lo que amplificaria
los movimientos de precios. También podrian sufrir
fallas o ataques cibernéticos. Cualquiera de estos even-
tos podria minar la estabilidad financiera. ;Acaso los
reguladores deberdn ser ingenieros informdticos capaces
de verificar los cédigos de los algoritmos?

Proteger los datos del consumidor
Proteger los datos de los clientes es otro reto. Las nue-
vas tecnologias como la biometria deberfan, en teoria,
mejorar la seguridad de los datos personales al susti-
tuir las contrasefas, fciles de descifrar, por lectores de
caracteristicas humanas tinicas, como huellas dactilares
o retina. Pero estos métodos presentan nuevos riesgos:
una retina “descifrada” no puede cambiarse del mismo
modo en que se cambia una contrasena. Por eso, hace
poco Citigroup abandoné sus planes de emplear la
identificacién biométrica de sus clientes en cajeros auto-
maticos, segin The Wall Street Journal. No obstante,
se siguen estudiando nuevas estrategias de seguridad.
La gran cantidad de datos disponibles también requiere
un equilibrio entre privacidad y transparencia. Quizd se
necesiten nuevas reglas para proteger la privacidad del
consumidor frente a ataques cibernéticos. Los regulado-
res también deben estar atentos al lavado de dinero y el
financiamiento del terrorismo, en particular con respecto
a las monedas virtuales, que pueden servir para ocultar
la identidad de las partes en una transaccién. También
hay interrogantes sobre qué datos pueden emplearse para
personalizar los servicios financieros y cémo. ;Pueden las
instituciones financieras pueden hacer que quienes viven
en barrios méds pobres, consumen alcohol o escuchen
la masica “equivocada” paguen tasas hipotecarias mds



altas? ;Acaso esto no aumentaria la desigualdad, en
lugar de disminuirla?

Elingreso de empresas como Apple al mercado de la
tecnologfa financiera ha desdibujado la definicién tradi-
cional de proveedor de servicios financieros. Quiz4 los
reguladores deban responder concentrandose en activi-
dades en lugar de entidades bien definidas, como bancos
y empresas de corretaje. Pero regular las actividades no
es sencillo si las entidades relacionadas evolucionan con
rapidez. ;A qué puerta deben llamar los reguladores
para inspeccionar las practicas empresariales? ;Tendrdn
que esperar que las quejas de los usuarios les revelen la
presencia de nuevas instituciones? ;Se inventardn nuevas
tecnologias para ayudar a evaluar automdticamente las
actividades y ofertas de servicios en linea?

Por tltimo, incluso un régimen regulatorio interno
bien disefiado depende de la cooperacién internacional
para mantener su eficacia. La tecnologfa desconoce
las fronteras; muchos servicios pueden migrar veloz-
mente a jurisdicciones menos reguladas. Una mayor
armonizacién entre marcos regulatorios nacionales
puede ayudar a nivelar el campo de juego y facilitar la
adopcién mundial de nuevas tecnologias.

Un estudio reciente del FMI sobre consideraciones
iniciales acerca de la tecnologia financiera y los servi-
cios financieros analiza en detalle los pagos transfron-
terizos, una actividad que parece listo para el cambio
en vista de la dificultad y el gasto que implica enviar
dinero al exterior. En cierta medida, estas dificultades
evidencian las limitaciones de la tecnologia actual. Sin
un banco central internacional, los bancos correspon-
sales privados compensan y liquidan la mayoria de
los pagos, algo que les genera costos pero también un
importante poder de mercado. No obstante, ciertas
empresas de tecnologfa financiera se estdn abriendo
camino; por ejemplo, segin Reuters, a una se le ha
otorgado una licencia bancaria paneuropea para pro-
cesar pagos transfronterizos de forma directa para sus
clientes comerciales, evitando a los bancos.

Los tokens electrénicos podrian tener el mayor
impacto sobre la estructura y regulacién del mercado.
Estos rokens, que reemplazan datos personales confi-
denciales con una serie tinica de nimeros, podrian
eliminar la necesidad del engorroso sistema contable
que los bancos emplean para efectuar transacciones
electrénicas (que requieren una costosa verificacién
de laidentidad, cuentas, gestidn de liquidez y riesgo, y
servicios de compensacién y liquidacién).

Por ahora, el efectivo es la inica alternativa a este
costoso sistema, pero la contraparte de la simpli-
cidad del efectivo es el peligro de robo o pérdida.

COOPERACION MUNDIAL

Eso podria cambiar con la introduccién del token
electrénico, que puede transmitirse a cualquier dis-
tancia de manera fécil y segura. Los rokens pueden ser
emitidos por instituciones privadas o posiblemente
incluso por bancos centrales (lo que los convertiria
en una moneda digital en lugar de virtual). Cuando
se intercambian tokens, la transaccién se verifica y
comunica a una red, con o sin informacién sobre
las partes. Los rokens eliminan la posibilidad de una
duplicacién del gasto (no informar un pago a una
parte, para pagar a otra con los mismos fondos) y
refuerzan la estabilidad y seguridad del sistema.

Incluso un régimen regulatorio

interno bien disefhado depende de
la cooperacion internacional para

mantener su eficacia.

Las redes de intercambio de zokens podrian obviar
a los grandes bancos comerciales con solo apretar un
botén y eliminar la necesidad de distintos servicios de
mensajeria bancaria. Asi como el correo electrénico
borré la diferencia entre enviar cartas dentro de un
pais o al extranjero, los tokens podrian simplificar
enormemente los pagos transfronterizos.

Puede ser que el uso de estas redes nunca llegue a exten-
derse. Un factor es la conflanza. ;Confiardn los usuarios
sus ahorros de toda la vida a los nuevos proveedores de
billeteras digitales? Si bien transferir y almacenar zokens
son operaciones relativamente seguras, existe el riesgo
de que estafadores envien instrucciones a una billetera
digital para que efectde transacciones a su favor. ;Y el
valor de los rokens se mantendra estable en relacién con la
moneda fiduciaria emitida por los gobiernos? Por ahora,
parecerfa que no, pero permanentemente se estudian
nuevas soluciones, y no todos los gobiernos son de fiar
a la hora de mantener estable su moneda.

Es bastante probable que en unos diez o veinte afios
los actuales servicios financieros sean recordados como
un aspecto de una tropezada transicién que en poco
tiempo quedé superada. [

TOMMASO MANCINI GRIFFOLI es Subjefe de Division en el
Departamento de Mercados Monetarios y de Capital del FMI, y
es uno de los autores de un reciente documento de andlisis del
personal técnico del FMI sobre consideraciones preliminares rela-
cionadas con la tecnologia financiera y los servicios financieros
(“Fintech and Financial Services: Initial Considerations”), que es
a base de este articulo.
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Camilla Lund Andersen

traza un perfil de Ricardo
Hausmann, que ha dedicado
Su vida a descubrir los
catalizadores del desarrollo
economico
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urante casi cuatro décadas en instituciones

financieras internacionales, gubernamenta-

les y académicas, Ricardo Hausmann se ha

propuesto descubrir por qué algunos paises

prosperan y otros fracasan. Hausmann

traza una analogia entre el desarrollo y

un juego de Scrabble. “El proceso de desarrollo es
efectivamente un proceso de acumulacién de letras
y formacién de palabras nuevas. Y esa es la flecha del
desarrollo”, explica, sentado en su oficina en la Facultad
de Gobierno Kennedy de la Universidad de Harvard.
Esta pasién por descubrir los catalizadores que
impulsan el desarrollo, dice, se nutre de la multiplici-
dad de experiencias que han forjado su vida profesio-
nal. “Nunca pensé que tuviera diferentes carreras, sino
que jugaba el mismo juego desde distintas posiciones”.

Superar las limitaciones

Hausmann ha sido director del Centro para el Desa-
rrollo Internacional (CID) de Harvard desde 2005 y
profesor de Préctica del Desarrollo Econémico desde
2000. En Harvard se ha dedicado a perfeccionar su
estudio sobre el crecimiento econdmico y sus limi-
taciones: el o los dos mayores obstdculos que entor-
pecen el crecimiento de un pais. Hausmann trabaja
directamente con los gobiernos de todo el mundo para
ayudarlos a identificar fuentes de nuevo crecimiento.

“Me preocupaba lo dificil que resultaba encontrar
modelos econémicos que funcionaran”, explica. “La
historia de la mayoria de los paises que conozco estuvo
muy ligada a un sector prevalente con efectos trans-
formadores, lldmese café, cacao, petréleo o turismo”.

Para dilucidar la razén de estas decisiones, Haus-
mann formulé la metodologia de diagnéstico de creci-
miento con los economistas y colegas de Harvard Dani
Rodrik y Andrés Velasco en 2005. La idea principal
radica en que un pais puede estar chocdndose con sus
propias limitaciones, las cuales deben interpretarse
y resolverse. “En la metodologia de diagndstico de
crecimiento de la cual fue precursor confluyen un
conjunto de herramientas practicas de politicas y el
arte”, afirma Lant Pritchett, quien ademds de amigo
y colega, es profesor de Prictica del Desarrollo Inter-
nacional en la Facultad Kennedy.

El trabajo sobre crecimiento fue el resultado de un
didlogo que habia comenzado muchos afios antes, en
Venezuela. “Mi primer encuentro con Ricardo fue en
alguna conferencia sobre deuda externa en Caracas en
los afios ochenta”, recuerda Rodrik. “Dimos un paseo
por las calles de Caracas y conversamos sin parar:
sobre economia, instituciones, desarrollo, en qué nos
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estébamos equivocando. Recuerdo que pensé, ;de qué
habla este hombre? Me llev6 un tiempo entender que
hablaba de algo importante. Con los afios, nunca dejé
de hablarme sobre el tema, y yo me he beneficiado
enormemente de esto. Su singularidad radica en que
combina la visién pragmdtica de un responsable de
politicas con la bisqueda académica de las grandes
ideas. Haberlo traido a la Facultad Kennedy ha sido
uno de mis mayores logros”.

De hecho, la metodologia de diagndstico de creci-
miento ejemplifica su concepcién general de la eco-
nomifa: trascender siempre la teorfa para contrastar la
economia con la realidad. “El continuo compromiso
de Ricardo con el torbellino de las economias reales
y la formulacién de politicas econémicas no es una
distraccién, sino una fuente de conocimientos nue-
vos y profundos en materia econémica”, comenta
Pritchett, quien agrega: “Ricardo tiene el don de
seguir la evolucién de las economias, incluso cuando
el dogma —sea este de izquierda o de derecha— va
por un camino equivocado”.

Hausmann —quien no teme recurrir a otras disci-
plinas en busca de nuevas metodologias para analizar
problemas— tiene poca paciencia para la ortodoxia y
la ausencia de curiosidad intelectual. “Considero que
una buena ciencia econdémica responde a un intento
por entender, por hacerse cargo del problema”, expresa.
“Muy a menudo, la economia teérica es el resultado
de martillos en busca de clavos”.

La carrera de Hausmann se ha caracterizado por
superar los limites y experimentar con distintos
métodos en busca de respuestas a preguntas dificiles.
“Ricardo utiliza las herramientas de la macroecono-
mia, la microeconomia, la econometria, las finanzas,
la sociologfa, la historia, la filosofia, la psicologfa, la
fisica, e incluso la geometria fractal. Combina estas
disciplinas, las sintetiza con elegancia, y crea sus
singulares marcos analiticos”, dice Duygu Giiven, ex
alumno e investigador que trabajé con Hausmann en
el CID y trabaja hoy en el Tesoro de Turquia.

Su aporte

La busqueda de respuestas de Hausmann tiene origen
en Venezuela, donde se radicaron sus padres —sobre-
vivientes del Holocausto— tras huir de Alemania y
Bélgica. Se ganaban la vida fabricando monederos de
cuero, pero cuando la industria de la indumentaria
abandoné Venezuela en los afios noventa en busca de
destinos de mds bajos costos, la pregunta l6gica fue:
“Sivendemos nuestro negocio de indumentaria, ;a qué
nos dedicaremos? Solo sabemos sobre indumentaria”.
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A raiz del dilema de sus padres, Hausmann
reflexiond sobre la funcién del capital humano en
el desarrollo. “Trabajé en la idea de que el proceso de
desarrollo implica efectivamente tener una poblacién
que adquiera un abanico cada vez mds diverso de
capacidades productivas que puedan reagruparse o
reorganizarse”, afirma. Asi, la funcién del capital
humano en el desarrollo se convirtié en el motor
de su carrera académica.

Inicialmente, Hausmann se gradué de licenciado
en ingenierfa y fisica aplicada en la Universidad de
Cornell. Pero abandon la fisica y la ingenierfa por las
ciencias sociales. “Estudiar electrones en Venezuela
no era tan interesante como estudiar la economfa
de Venezuela, dado que los electrones son iguales en
todo el mundo, y la economfa, no”, afirma.

Tras obtener un Mdster y Doctorado en econo-
mia, también en la Universidad de Cornell, Haus-
mann volvi6 a Venezuela para ensefiar economia.
En 1984, comenzé a asesorar a diversos ministros
del gobierno. En 1992, fue designado Ministro de
Coordinacién y Planificacion, y también fue miem-
bro del directorio del Banco Central de Venezuela.
En 1994, se mudé a Washington, DC, para ser el
primer economista jefe del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID).

El pecado original y la

materia oscura

Durante sus seis afios como economista jefe, Haus-
mann sigui6 reflexionando sobre la experiencia de
Venezuela, y la de muchos otros paises de América
Latina. ;A qué se debia la volatilidad crénica de la
economia? Junto con Michael Gavin, Ernesto Talvi
y Roberto Perotti, investigd por qué la politica fiscal
siempre parecia ser prociclica: en lugar de estabilizar
el ciclo econémico, la politica fiscal agudizaba las
contracciones y alimentaba los auges. Su trabajo
sobre la naturaleza prociclica de la politica fiscal lo
llevé a concluir que algunos paises tienen politicas
prociclicas porque su capacidad de endeudamiento
también es prociclica, con acceso al mercado solo
en los periodos de bonanza.

Hausmann y Barry Eichengreen acufiaron el tér-
mino “pecado original” para describir los casos en
que un pais solo puede tomar deuda en el exterior
en moneda extranjera, como el délar. Si un pais que
sufre del pecado original acumula deuda, como las
economyias en desarrollo para estimular el crecimiento,
este tendrd un descalce en su balance, de modo que
si su moneda se deprecia se encarece el servicio de la
deuda, a menudo provocando cesaciones de pago.
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La teoria de Hausmann fue refutada por Carmen
Reinhart y Kenneth Rogoff; quienes no culpaban alos
descalces por los problemas de endeudamiento. Segin
ellos, las economias de mercados emergentes sufrian
de “intolerancia a la deuda”, es decir, la imposibilidad
de manejar los niveles de deuda que son habituales
en las economfias avanzadas. A esto atribuyen que
algunos paises sean incumplidores seriales.

Sus conocimientos de fisica lo inspiraron para
acufar el término “materia oscura” para resolver el
enigma de las estadisticas financieras internaciona-
les: ;cémo puede ser que Estados Unidos, el mayor
deudor del mundo, obtenga un rendimiento mayor
sobre sus activos extranjeros que los intereses que
paga por su deuda? En un articulo de 2005, “US
and Global Imbalances: Can Dark Matter Prevent a
Big Bang?”, Hausmann y Federico Sturzenegger (hoy
presidente del Banco Central de Argentina) usaron
el término “materia oscura” para describir activos
invisibles, como la inversién extranjera directa y otros
conocimientos técnicos exportados, que generaron
ingresos suficientes para compensar los intereses que
Estados Unidos pagaba a los acreedores extranjeros.
En fisica, la materia oscura solo puede apreciarse en
la atraccién gravitacional que ejerce. En las estadis-
ticas financieras internacionales, su existencia solo
se infiere de los ingresos que genera.

Como el pecado original, la hipétesis de materia
oscura generd un encendido debate que atin contindia.

De Washington a Boston

Durante su cargo en el BID, Hausmann también
participé en la creacién del Consenso de Washington:
10 recetas de politica econémica que se convirtieron
en el paquete bésico de reformas para economias en
crisis, pero que ha sido muy criticado. Hausmann
asistié al seminario en el que John Williamson des-
cribi6 por primera vez el Consenso de Washington y
contribuyé con un capitulo sobre América Latina en
el libro de Williamson. “En cierta forma, el Consenso
de Washington era un consenso latinoamericano
sobre un conjunto muy peculiar de desequilibrios
de esa regién”, explica.

Sin embargo, con el tiempo, Hausmann puso
en duda que estas politicas estuviesen generando
los resultados que la teorfa econémica postulaba.
Habia cierta correlacién positiva, en el sentido de
que los paises que implementaron las reformas tenfan
mejores resultados que los que no. Pero a fines de
los noventa, las crisis financieras de Asia y Rusia
se propagaron a América Latina provocando una
contraccién entre 1998 y 2002.
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“Eso me hizo replantearme. Quizds el crecimiento
encerraba algo mds que no habia visto”, afirma.
“Nos tropezdbamos con escollos para el desarrollo
que no habfamos contemplado. Eso coincidié con
mi mudanza a Harvard.”

Esta nueva bisqueda llevé a Hausmann a concebir
la nocién de “complejidad econémica”, que postuld
por primera vez en julio de 2007 en un articulo en
Science. Para muchos, este concepto constituye su
mayor aporte al campo de la economia del desarro-
llo, dice Chris Papageorgiou del Departamento de
Estudios del FMI.

En su sitio web, Hausmann dice: “El secreto para
producir cosas complicadas no radica en tener gente

directamente con el CID, incluidos los gobiernos
de Albania, México, Panamd y Sri Lanka.

Quizds la mdxima ironfa sea que Venezuela, su pais
de origen, estd inmerso en su peor crisis econdémica
en décadas, ademds de hiperinflacién.

Hausmann es contundente al describir el estado
de su pafs. “No hay excusas para la catastréfica caida
de Venezuela. Se debe a la adopcién de politicas que
son inconducentes, como es bien sabido en todo el
mundo y desde siempre. Multiples tipos de cambio,
falta de disciplina fiscal, expropiaciones, inseguridad
juridica, relajacién de la politica monetaria, controles
de precios, todas medidas que son devastadoras de
una sociedad”.

“Ricardo tiene el don de seguir la evolucion de las
economias, incluso cuando el dogma —sea este de
izquierda o de derecha— va por un camino equivocado”.

mis inteligente, sino mucha gente con conocimientos
diferentes y complementarios. Las sociedades mds
ricas tienen mds conocimientos colectivos y los usan
para generar una mayor variedad de productos mds
complejos”. Los paises pobres, dice, pueden producir
unos “pocos productos sencillos”.

Con el aporte de los recursos formidables de
Harvard, y un enfoque multidisciplinario que se
nutrié de sus conocimientos de fisica, economia y
politicas publicas, ademds de su experiencia en redes
e informdtica, Hausmann se propuso cartografiar
cémo las sociedades incorporan los conocimientos
productivos. Asi cre6 The Atlas of Economic Com-
plexity—Mapping Paths to Prosperity, publicado en
2011, que pretende medir el caudal de conocimientos
productivos de cada pais.

Ese fue solo el comienzo. Hoy dia, gran parte del
trabajo de Laboratorio del Crecimiento del CID
se centra en cartografiar esas redes intrincadas del
conocimiento. El plantel del Laboratorio del Cre-
cimiento ha pasado de 2 investigadores en 2011 a
40 en 2017. El equipo incluye matemdticos, fisicos,
economistas, programadores y especialistas en TI,
personal especializado en visualizacién avanzada, y
profesionales de la comunicacién que ayudan a man-
tener y desarrollar los diversos sitios web del Atlas.

Este corpus de trabajo se utiliza para analizar
economias y fundamentar el asesoramiento en mate-
ria de politicas. Muchos paises también trabajan

A raiz de esta critica abierta, el gobierno lo ha
declarado persona no grata en Venezuela.

Buenos genes de actor

La magia de Hausmann en el dmbito de investiga-
cién del CID parece trasladarse a los claustros. En
el fondo, como todo buen profesor, es un actor. A
primera vista, sus tres hijos parecen haber escogido
caminos muy diferentes. Uno es conservador de un
museo; el otro, es escritor, y el tercero, comediante.
Sin embargo, los cuatro tienen algo en comin:
talento para actuar.

Sebastidn Bustos, un estudiante de doctorado e
investigador en el CID, recuerda que hacia el final
del semestre, los estudiantes le otorgaban la médxima
distincién que puede recibir un actor: el aplauso.
“Hacia el final del semestre cuando todo comienza
a cerrar, y todo lo analizado durante el semestre
comienza a tener sentido, las clases normalmente
terminan con el aplauso de los alumnos que estin
muy felices”.

¢A dénde ird ahora? se pregunta Papageorgiou: “Lo
que hace a Ricardo especial en la profesion es que
todos estdn ansiosos por conocer las novedades que
Ricardo y su equipo en el CID dardn a conocer”. [

CAMILLA LUND ANDERSEN es jefa de redaccion de
Finanzas & Desarrollo.
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MENOS TRABAJOS

Los trabajadores llevan a casa una tajada mas pequea del pastel

LA PARTICIPACION DEL TRABAJO en la renta nacional, es decir
la proporcién del ingreso nacional pagada a los trabajadores
en forma de salarios y prestaciones, disminuye en todo el
mundo. Al mismo tiempo, el capital ha acumulado una
creciente proporcién de dicha renta. Como la propiedad del
capital se concentra en los hogares mds ricos, una mayor
participacién del capital en la renta tiende a agravar la desi-
gualdad del ingreso.

Los principales factores que explican este fenémeno varian
segun el pais. En las economias avanzadas, alrededor de la
mitad de la caida es atribuible a la tecnologia, ya que los rdpi-
dos avances de la tecnologia de la informacién han llevado
a la automatizacién de muchos empleos. En los mercados
emergentes, la integracién mundial —especificamente la
participacién en las cadenas internacionales de valor— es el
factor principal. Esa integracién ha sacado a millones de per-
sonas de la pobreza, al elevar la productividad, el crecimiento
y los niveles de vida, y también ha reorientado las economias
de mercados emergentes y en desarrollo hacia actividades
caracterizadas por una mayor intensidad del capital. En las
economias avanzadas, los empleos basados en el uso inten-
sivo de mano de obra frecuentemente son trasladados hacia
mercados emergentes, donde en las mismas tareas el uso de

capital es relativamente intensivo, y esta deslocalizacién eleva
la participacién del capital tanto en las economias de origen
como en las receptoras.

En los mercados emergentes, la caida de la participacién
del trabajo no necesariamente requiere adoptar medidas de
politica, ya que los efectos de la integracién mundial han sido
en gran medida beneficiosos. Las economias avanzadas que
enfrentan trastornos generados por el avance tecnoldgico, sin
embargo, deberfan invertir en educacién, mejoramiento de
las calificaciones laborales y politicas que permitan a los tra-
bajadores desplazados acceder a nuevos empleos. Las politicas
que promueven la modernizacién de las aptitudes laborales
también contribuirian a preparar a los trabajadores, tanto en
las economias avanzadas como en los mercados emergentes,
para las potenciales alteraciones en el futuro. [
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La tecnologia y la integracion

mundial explican cerca del75% de
la disminucion de la participacion
del trabajo en Alemania e Italia y

casi 50% en Estados Unidos.

50%

75%

Evolucion heterogénea

Las tendencias de la participacion del trabajo difieren ampliamente entre los sectores.

(Puntos porcentuales por cada 10 afios)
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Comercio internacional
Servicios financieros
Construccion
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Diferentes factores

Los principales factores que explican la disminucién de la
participacion del trabajo varian entre las economias
avanzadas y los mercados emergentes.

(Desviacion con respecto a la constante de regresion)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: CIV = cadenas internacionales de valor.

¢Qué pueden hacer los paises?
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Preparado por MARIA JOVANOVIC. Texto y grdficos basados
en el capitulo 3 de Perspectivas de la economia mundial (informe
WEQ) de abril de 2017.

Fuentes: Base de datos CEIC; Karabarbounis y Neiman (2014); autoridades nacionales;
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, y calculos del personal
técnico del FMI.
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Campeon de la inclusion

EN LAS TRINCHERAS

F&D: La inclusién financiera ha acaparado mucha
atencién tltimamente. ;Qué lugar ocupan los gober-
nadores de los bancos centrales en ese debate?

BN: En Africa, los bancos centrales en general han
abanderado la causa de la inclusién financiera, y
no por casualidad. No se puede tener una politica
monetaria eficaz sin que una mayor proporcion de
la poblacién participe en la actividad monetaria: la
inclusién financiera, es decir incorporar en el sistema
a los no bancarizados, aporta muchos mds flujos
financieros sobre los que se puede ejercer influencia
mediante politicas.

Esa es una de las principales razones. La segunda
es sencillamente que el objetivo de reduccién de la
pobreza (o la erradicacidn, si es posible) exige que se
resuelvan las restricciones de acceso al sistema finan-
ciero. Y el sistema financiero siempre ha estado en la
6rbita de los bancos centrales. Los bancos centrales
no se dedican tinicamente a la politica monetaria,
también supervisan a los bancos y se encargan de
los sistemas de pago. Por eso, varios bancos centrales
sumaron la inclusién financiera a sus funciones.

Benno Ndulu explica por qué mas
personas deberian tener acceso a los
servicios financieros

F&D: ;Quién tiene menos probabilidades de acceder
alos servicios financieros en Tanzanfa o en la regién

BENNO NDULU es gobernador del Banco de Tanzaniay
un defensor del acceso a servicios financieros para los
segmentos mds pobres y marginados de la sociedad.
Como presidente del directorio de la Alianza para
la Inclusién Financiera, que integra a mds de 90
economias en desarrollo de todo el mundo, Ndulu
ayud6 a poner en marcha algunas de las estrategias
de politica mds innovadoras para llevar el sistema
financiero a los no bancarizados. Bajo su liderazgo,
el Banco de Tanzania otorgd licencias a las dos pri-
meras oficinas de informacién sobre crédito, a fin
de reducir el riesgo crediticio y fomentar el crédito
al sector privado, y promovié el uso de tecnologias
moviles como medio para incorporar mds personas
al sistema bancario.

Con un doctorado en Economia de Northwestern
University en Estados Unidos, Ndulu trabajé para el
Banco Mundial en Africa oriental y desempefié un
papel fundamental en el desarrollo del Consorcio de
Investigacién Econémica de Africa, un organismo
panafricano de politica econémica.

En esta entrevista con Bruce Edwards, de F&D,
Ndulu sefala que detrds de todo sistema financiero
igualitario existe un sélido banco central.
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en general?

BN: En primer lugar, la poblacién rural, que proba-
blemente ocupe el escalén mds bajo de la inclusién
financiera, o el mds alto de la exclusién. Después
vendrian las mujeres. Existen divisiones entre zonas
urbanas y rurales asi como brechas de género en la
inclusién financiera, y ambas deben resolverse.

F&D: ;Cree que los factores demogréficos en este tema
son distintos en la regién de Africa oriental que en
el resto del mundo?

BN: Si. Considero que en parte tiene que ver con
las prdcticas culturales, sobre lo que se espera de
las mujeres en cuanto a la gestién de las finanzas.
Todavia tenemos que encarar esas cuestiones, aun
mientras resolvemos el problema de la plataforma de
prestacién de los servicios. Son temas importantes
que deben abordarse.

F&D: En su cargo como presidente de la Alianza para
la Inclusién Financiera, ;qué influencia tiene usted
(0 la Alianza) sobre los responsables de las politicas
econémicas en la regién?

BN: La Alianza es en gran medida una alianza de
autoridades econdémicas. La Alianza ha marcado
una gran diferencia para sus miembros de tres



maneras. En primer lugar, el aprendizaje entre
pares. No hay nada como aprender de cémo otros
resuelven los problemas. Como todos estamos con-
centrados en el desaffo de la inclusién financiera,
aprendemos de los paises de otras regiones, porque
el problema no solo atafe a Africa sino también a
Asiay América Latina. Incluso hay paises de Europa
oriental, como Rusia, y otros que también forman
parte de la Alianza.

Segundo, la presién de los pares. Asumimos com-
promisos como grupo, y siempre informamos sobre
el avance en la implementacién de esos compromisos.
Y los paises se inspiran mutuamente, mostrando que
han avanzado, y en general se ven mds incentivados
de esa manera.

Tercero, es una herramienta importante de coor-
dinacién con otras partes interesadas, con el sector
privado y las empresas de telecomunicaciones, que
son clave. Por dltimo, dentro de la Alianza, todos los
miembros son iguales: realmente se trata de aprender
de los demds y no de obligar a nadie a hacer cosas.
Eso hace que la Alianza para la Inclusién Financiera
sea muy especial.

F&D: Los paises de la regién enfrentan varios proble-
mas, como la baja del precio de las materias primas
y las condiciones de financiamiento mds estrictas.
sQué tan prioritaria es la inclusién financiera?

BN: La inclusién financiera encabeza la lista, en
parte porque sabemos que para reducir la depen-
dencia es necesario diversificar la economia, y el
acceso al crédito es un obstdculo considerable para
las pequefias y medianas empresas que normalmente
contribuyen a ese objetivo. Hasta las zonas rurales
se estdn diversificando: no es todo agricultura. Y
creo que a la poblacién joven en general, incluso
en zonas rurales, le gustaria saber que tiene otras
oportunidades mds alld de las materias primas. Por
lo tanto, es importante resolver las principales res-
tricciones, que son el acceso al financiamiento y el
uso de las finanzas.

F&D: Es interesante que los gobernadores de los
bancos centrales, que usted sefiala que son cruciales
para este problema, no hayan participado demasiado
del debate. ;A qué cree que se debe eso?

BN: En realidad, en la Alianza para la Inclusién
Financiera la mayoria de los principales miem-
bros son gobernadores de bancos centrales y sus
colaboradores. Pero hay diferencias entre paises.
Los gobernadores que decidieron ser audaces en
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términos de aceptar la innovacién —en particular
la innovacién digital para resolver los problemas de
la exclusién financiera— también han tendido a ser
mds enfiticos al momento de acometer el problema.
Pero algunos han optado por la postura tradicional,
es decir, “no voy a aceptar la innovacién hasta estar
seguro de que no hay riesgos”. Entonces el avance
es mucho més lento.

F&D: ;Existen riesgos politicos relacionados con las
politicas inclusivas o de inclusién financiera? ;Son
algo popular? ;O los politicos prefieren mantenerse
al margen?

BN: Bueno, creo que en general son populares. Si
hay algo que reduce la agitacién, es la inclusién.
Y a ningtin politico le gusta la agitacién. En espe-
cial ahora que los jévenes de nuestra regién son un
factor importante en relacién con el desempleo y las
expectativas, es necesario que las politicas inclusi-
vas ofrezcan oportunidades para que todos puedan
ganarse la vida y no caer en problemas.

F&D: En su propio pais, Tanzania, jestd usted satisfe-
cho con el avance logrado en términos de inclusién
financiera?

BN: Si. Hemos avanzado mucho en los tltimos seis
o siete afios con la adopcién de la tecnologia digital.
En los primeros 50 afios desde la independencia, solo
pudimos incorporar un 9% o 10% de la poblacién
al sector formal. En aproximadamente siete afos,
llevamos ese niimero a casi el 60%. Eso fue posible
en parte gracias a la plataforma de dinero mévil y
ahora a las identificaciones digitales, que garantizan
el acceso al crédito y facilitan el proceso de “conocer
al cliente” [el proceso de identificar y verificar la iden-
tidad de los clientes de los bancos]. Y, por supuesto,
hemos reducido el costo de los servicios financieros
y los hicimos mds précticos. Son ingredientes muy
importantes del éxito que han alcanzado Tanzania
y otros paises de la region.

F&D: Pero la tecnologia financiera implica riesgos.
:Cbémo puede regularse el sector sin sacrificar las
ventajas?

BN: Bueno, los riesgos existen, y tienen que gestio-
narse. Los que quieren evitar los riesgos rechazan
las potenciales ventajas de la innovacién. Pero los
que estdn listos para gestionar los riesgos lo hacen
garantizando la integridad de los sistemas. [

Esta entrevista se ha editado por razones de claridad.
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/Conflamos en los expertos?

A medida que se amplia el acceso a la
informacion, los expertos se hacen mas
indispensables que nunca

Nemat Shafik

“iPOR QUE NADIE SE PERCAT0?” fue la célebre pre-
gunta que la Reina Isabel II planteé en la Escuela
de Economia de Londres en noviembre de 2008,
justo después del estallido de la crisis financiera.
Ha pasado casi una década, y los expertos se
enfrentan ala misma pregunta tras los sorpresivos
acontecimientos de 2016: el voto del Reino Unido
para abandonar la Unién Europea y la eleccién
de Donald Trump como Presidente de Estados
Unidos. La confianza en los economistas, los
encuestadores y los expertos en general tambalea.
No es solo que los expertos se hayan equivocado;
es que la tecnologia erosioné el monopolio que
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tenfan sobre la opinidén. Las redes sociales e Inter-
net difunden informacién a todos los rincones
sin participacién de expertos; las noticias estdn
adaptadas a intereses y preferencias individuales,
y la gente es libre de elegir a quién seguir y en
quién confiar.

£Qué han hecho por nosotros?

En La vida de Brian, el film de Monty Python,
un grupo denominado Frente Popular de Judea
organiza un alzamiento en contra del Imperio
Romano. Los d4nimos se caldean y los rebeldes
se enardecen hasta que su lider, Reg, grita: ;Y
qué nos han dado ellos [los romanos]?” Tras pen-
sarselo, uno de los rebeldes se anima a responder
que el acueducto ha sido ttil y, uno por uno, los
demds enumeran todos los inventos romanos
que les han hecho la vida mds ficil, hasta que
Reg se ve obligado a preguntar: “Pero ademds
del alcantarillado, la medicina, la educacién, el
vino, el orden publico, el riego, las carreteras, la
red de aguas y la salud publica, j;qué han hecho
nunca los romanos por nosotros?!”

Nadie puede prescindir de los expertos. Nos
han ayudado a combatir las enfermedades, reducir
la pobreza y mejorar el bienestar. La gente vive
hoy unos 20 afios mds que en 1950 gracias al
agua potable, un mejor saneamiento ambiental y
atencién de la salud. El ingreso mundial promedio

es mds de 20 veces mayor gracias a la adopcién de
mejores politicas econémicas, sobre todo en las
economias en desarrollo. Para progresar, nece-
sitamos expertos en quienes podamos depositar
nuestra confianza.

Pero hoy los expertos no son los tinicos poseedo-
res del monopolio de la autoridad, como antes. La
tecnologia permite a la gente tener mayor acceso
a la informacidén, cambia la manera en que la
recibe y afecta la formacién de opinién. Segin
un informe del Instituto Reuters para el Estudio
del Periodismo de la Universidad de Oxford, la
mitad de las personas con acceso a Internet lee las
noticias a través de las redes sociales, el doble de lo
que ocurria en Estados Unidos en 2013.

La digitalizacién del conocimiento y su dispo-
nibilidad inmediata han hecho muchisimo por la
democratizacién y la autonomia. Los pacientes
llegan al consultorio armados de datos sobre su
enfermedad y sobre las opciones de tratamiento.
La sabiduria de las masas genera criticas de res-
taurantes, evaliia productos y servicios, y conduce



a replanteamientos de una variedad de temas. Los “me
gusta’, los “no me gusta” y los millares de opiniones
pueden construir confianza.

Pero no todo es bueno: la informacién dificil de verificar
puede ser abrumadora; los algoritmos crean cajas de reso-
nancia de personas con intereses afines que no consideran
otras posiciones; las noticias falsas distorsionan la reali-
dad; el anonimato otorga un poder susceptible de abuso
y un mundo de mayores ingresos por clic recompensa al
extremismo mds estridente.

Los expertos, que sopesan datos y emiten juicios infor-
mados, son apenas una voz mds en medio de esta cacofo-
nia, y el lenguaje inaccesible que emplean es una sordina
mds. Los expertos se distinguen por sus credenciales,
vocabulario especializado, control sobre las publicacio-
nes académicas y su influencia sobre nuevos expertos en
formacion. Estas delimitaciones pueden restarles eficacia,
sobre todo teniendo en cuenta cudntas alternativas exis-
ten. Una reciente publicacién en el blog del personal del
Banco de Inglaterra analizé la complejidad lingiiistica de
las publicaciones de la institucién y determiné que eran
comprensibles para apenas una de cada cinco personas.

La confianza conforma un panorama que estd cam-
biando en detrimento de los expertos. Segtin el Barémetro
dela Confianza de Edelman para 2017, en dos tercios de los
paises analizados menos del 50% de la poblacién encues-
tada confia en la conducta de las empresas tradicionales, el
gobierno, los medios de comunicacién y las organizaciones
no gubernamentales. La gente ya no les tiene confianza.
“Alguien parecido a mi” ofrece la misma credibilidad que
un estudioso o un experto técnico, y mucha més que el
presidente de una empresa o un funcionario puablico. La
confianza se deposita ahora en parientes y amigos, como
lo ponen crudamente de manifiesto las redes sociales.

Restablecer la confianza

La filésofa de Oxford Onora O’Neill sostiene que las
sociedades pueden cultivar la confianza de dos maneras:
mediante leyes, regulaciones o pautas normativas —a
menudo acompafiadas de la obligacién de confirmar el
cumplimiento— o mediante informacién que le permite
a la gente evaluar la fiabilidad por si misma. Ahora bien,
scémo restablecer la fiabilidad de los expertos?

Brevedad, pero sin alardes: Segtin Bertrand Russell:
“El problema que aqueja al mundo es que los necios y los
fandticos siempre estdn seguros de s{ mismos, mientras que
los sabios estdn llenos de dudas”. Los expertos se preguntan
no solo si sus modelos estdn bien calibrados, sino también
si son los modelos adecuados. Esa franqueza en torno a la
incertidumbre es lo que, con el correr del tiempo, forja la
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credibilidad. Un buen ejemplo son los graficos de abanico
que produce el Banco de Inglaterra en sus prondsticos,
también utilizados cada vez mds por otros bancos centra-
les: en lugar de uno solo, muestran la amplia variedad de
resultados que podria arrojar un determinado conjunto de
circunstancias. Pero esa incertidumbre produce un men-
saje mds complejo y poco favorecedor en un mundo que
exige brevedad. Es mucho mds ficil —y eficaz— tuitear
“el Banco de Inglaterra pronostica 2% de crecimiento”
que “Si en 100 ocasiones imperaran circunstancias eco-
némicas idénticas a las actuales, el Comité de Politica
Monetaria se inclinarfa colectivamente por considerar que
la estimacién madura del crecimiento del PIB se ubicaria
por encima de 2% en 50 ocasiones y por debajo de 2%
en 50 ocasiones”, aunque esa serfa una descripcién mds
exacta del verdadero significado del gréfico.

En resumen, para los expertos de hoy, la dificultad radica
en comunicarse con brevedad, pero sin bravuconadas.

Prdcticas optimas en los medios de comunicacion:
Dado el papel fundamental que desempefian los medios
de comunicacién como mediadores de la opinién de los
expertos en una democracia, es importante mantener
estdndares altos y buenas pricticas. Si bien esto se da en
la mayor parte de los medios tradicionales de impresién y
difusi6n, Internet ha transformado la economia del sector
al crear una nueva generacién de blogueros y pseudope-
riodistas que a veces no respetan las normas de equidad,
precisién y transparencia. Ademds, como consecuencia
de la creciente importancia de las redes sociales en la
difusién de noticias, es cada vez mds dificil distinguir
entre el periodismo legitimo y el falso. Todo esto podria
explicar por qué los medios de comunicacién tradicionales
han perdido la confianza de su publico en mds de 80%
de los paises, segtin el Barémetro de la Confianza de
Edelman para 2016.

El surgimiento de las notificas falsas y de la denominada
“falsa equivalencia” —es decir, el hecho de concederles
igual tiempo a fuentes creibles y menos creibles en nombre
de un periodismo equilibrado— no ha hecho mds que
empeorar la situacién. ;Qué deben hacer los generadores
de informacién y conocimiento para equilibrar la fiabi-
lidad con la necesidad de presentar opiniones opuestas?

Las normas y los principios ampliamente aceptados en el
mundo académico podrian adaptarse y aplicarse de forma
mds general a los centros de investigacion, los sitios web y
los medios de comunicacién. Principios bien establecidos
como la revisién por pares, la competencia para atraer
fondos de investigacion, la obligacién de publicar datos
y la transparencia en cuanto a conflictos de interés en las
publicaciones rige lo que se valora como aporte intelectual.
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Por ejemplo, los centros de investigacién, ;deberian
declarar abiertamente sus fuentes de financiamiento? Los
periodistas y los blogueros, sdeberian quedar expuestos si
anuncian o reciclan falsedades o rumores? Las platafor-
mas digitales, ;deberfan asumir mds responsabilidad por
el contenido como parte de su obligacién de informar y
proteger su propia marca?

Herramientas piblicas para evaluar la fiabilidad: La
ciudadania debe poder distinguir entre lo verdadero y lo
falso en medio del diluvio de informacién que recibe. El
comercio digital lo hace posible a través de las criticas
de otros consumidores, comentarios sobre la fiabilidad
de otros evaluadores e indicadores como la puntualidad
de las entregas.
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social— en esferas que antes eran competencia de fun-
cionarios electos. Pueden surgir problemas cuando los
expertos pretenden actuar como politicos, y viceversa. Es
esencial que esos papeles estén claros, con una rendicién
de cuentas acorde. Si los expertos se pasan de la raya,
menoscaban la credibilidad de sus conocimientos y su
responsabilidad profesional. Los politicos que se pasan de
la raya pueden terminar engafiando al electorado cuyos
intereses prometieron defender.

A las instituciones independientes como la funcién
publica, los bancos centrales y las universidades les toca
un papel especial como mediadores del conocimiento
al servicio del interés publico, pero la tecnocracia debe
derivar su autoridad de la democracia. Los expertos deben
comprometerse a rendir cuentas cuando se multiplican

Para los expertos de hoy, la dificultad radica en comunicarse con

brevedad, pero sin alardes.

Y el mundo de las ideas? En algunos 4mbitos, las insti-
tuciones tradicionales han evolucionado para satisfacer esa
necesidad. Existen sitios web acreditados donde los pacientes
pueden obtener informacién fidedigna que les evita tener
que investigar numerosas fuentes. Los sitios web que com-
prueban la veracidad de las declaraciones de figuras pabli-
cas funcionan como las revisiones por pares en el mundo
académico y brindan credibilidad a noticias y afirmaciones
personales. Y el cédigo de principios de la International
Fact Checking Network vela por la transparencia libre de
partidismos en cuanto a metodologias y fuentes de finan-
ciamiento y la correccién de errores cometidos sin mala fe.

Han nacido instituciones que pretenden recuperar la
fiabilidad perdida. Por ejemplo, en el Reino Unido, la
Banking Standards Board, que se concentra en normas
de conducta para la banca, y la Fixed Income, Curren-
cies, and Commodities Markets Standards Board, que
fija la normativa de los mercados financieros mayoristas,
fueron creadas tras los abusos escandalosos de la crisis
financiera. Las escuelas y las universidades deben formar
consumidores de informacién exigentes, y las campanas
de concienciacién publica pueden mejorar los medios
de comunicacién. En un mundo donde la informacién
abunda, el futuro de la educacién radica en ensefiar a pen-
sar con discernimiento y criterio para que los estudiantes
se conviertan en ciudadanos bien informados.

Frontera entre tecnocracia y democracia: A medida que
las decisiones se hacen cada vez mds técnicas, expertos
no electos se estdn adentrando —con enorme impacto
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las decisiones que requieren pericia técnica. Hay quien
sostiene que las auditorias financieras, el control de la
calidad de la investigacidn, los exdmenes de procesos y
cumplimiento, las evaluaciones de impacto ambiental,
las oficinas de evaluacién independiente y las pesquisas
parlamentarias son actividades costosas, promueven la
aversion al riesgo y desvian recursos de proyectos impor-
tantes. Pero no representa un precio alto por legitimar la
pericia técnica en la toma de decisiones de una democracia.

Un futuro informado por el conocimiento
La aplicacién del conocimiento y su acumulacién a través
de la educacién y la divulgacién mediante los medios de
comunicacién y las instituciones son elementos integrales
del progreso de la humanidad. La cuestién no es cémo
arregldrselas sin expertos, sino cémo asegurarse de que
son confiables. La humildad y la franqueza en torno a los
limites del saber, la comunicacién clara, el rigor en la eva-
luacién de ideas, las herramientas para ayudar al puiblico a
diferenciar entre conceptos y la verdadera capacidad para
escuchar las opiniones ajenas son la respuesta.

Un mejor control de los limites entre expertos y poli-
ticos y una mayor rendicién de cuentas contribuirdn a
mantener el equilibrio entre tecnocracia y democracia. Si
lo logramos, nuestro futuro estard guiado por el conoci-
miento y el debate informado, no por la ignorancia y la
estrechez de miras. [{]

NEMAT SHAFIK es la nueva Directora de la Escuela de Economia
de Londres.
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Cuando no es posible incrementar el presupuesto publico, los impuestos y subsidios
focalizados pueden contribuir a mejorar el bienestar de la poblacién

Ramanan Laxminarayan e lan Parry
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a mejora de la atencién y el nivel de salud de

la poblacién podrd ser una meta de desarrollo

importante para la comunidad internacional,

pero en las economias en desarrollo, incluso las de
rdpido crecimiento, la capacidad para aumentar el gasto
en salud es limitada, sobre todo debido a la dificultad
de recaudar mds ingresos tributarios.

Por tanto, los fondos adicionales para el ministerio
de salud tendrdn que provenir de otros ministerios o
proyectos, algo politicamente dificil o imposible en
economias de bajo o mediano bajo ingreso.

Por suerte, muchos de los factores que determinan
la buena salud de la poblacién —y su igual o desigual
distribucién entre los ciudadanos— son ajenos al sistema
de atencién de salud, y una reforma novedosa de los
impuestos y subsidios puede propiciar mejores resultados
sin un incremento cuantioso del gasto en programas
oficiales de salud.

Fuera del sistema
Entre otros, los factores que determinan el bienestar
fuera del sistema de salud formal son el acceso al agua

MEJORAR LA SALUD

potable y saneamiento, la calidad del aire, el acceso a
aseos, jabdén y preservativos, la facilidad para caminar
en los barrios, el nivel de consumo de tabaco y alcohol,
y la nutricién, incluido el consumo de aztcar y cereales
refinados. Es posible influir en estos factores con reformas
de los impuestos o subsidios.

Por ejemplo, se pueden gravar productos que perjudi-
can la salud, y subsidiar los que la benefician. En India,
los subsidios para alimentos, fertilizantes y petréleo
—que pueden tener un fuerte impacto directo e indirecto
en la salud— ascendieron a unos USD 52.000 millo-
nes en 2012-13 y USD 35.000 millones en 2015-16
(véase el gréfico). En 2015-16, los subsidios equivalieron
a aproximadamente el doble del gasto directo de los
gobiernos estatales y locales en salud. Los impuestos
y aranceles pueden mejorar la salud de la poblacién
cuando se aplican a productos como alcohol, tabaco,
sal y azicar, que pueden perjudicar la salud. Podrian
reducirse los subsidios para el aziicar, diésel, queroseno
y carbén, y los fondos liberados podrian destinarse a
subsidiar alimentos nutritivos y fuentes de energia lim-
pia. Se podria subsidiar también el gas natural licuado

Los impuestos pueden desalentar prdcticas insalubres, y los subsidios pueden alentar conductas saludables.

PRODUCTO

FACTORES DE RIESGO

Tabaco Habito de fumar, masticar tabaco

Alcohol Conduccion de vehiculos en estado
de ebriedad, relaciones sexuales sin
proteccion

Preservativos Relaciones sexuales sin proteccion

Vacunas Infecciones por neumococo, otras

enfermedades prevenibles

Medicamentos esenciales para tratar  Falta de tratamiento

enfermedades contagiosas

Diagnéstico rapido de tuberculosis Falta de diagndstico

Sal Hipertension arterial
Bebidas azucaradas Obesidad

Cereales comestibles Obesidad

Grasas trans Obesidad

Diésel Contaminacion atmosférica

Gas de petrdleo licuado como

sustituto del queroseno para cocinar ~ la reduciria)

Fuente: Compilacion de los autores.

Contaminacién atmosférica (el reemplazo

MEDIDAS PARA
MODIFICAR EL
CONSECUENCIAS RIESGO
(ancer, cardiopatias Impuesto
Accidentes de trénsito, cancer, enfermedades del ~ Impuesto
higado, enfermedades transmitidas por contacto
sexual
Enfermedades transmitidas por contacto sexual ~ Subsidio
Enfermedades contagiosas Subsidio
SIDA, tuberculosis, paludismo, infecciones Subsidio
bacterianas
Tuberculosis Subsidio
Apoplejias Impuesto
(ancer, cardiopatias, diabetes Impuesto
Diabetes Impuesto
Cardiopatias, diabetes Impuesto
Enfermedades pulmonares obstructivas cronicas  Impuesto
Tuberculosis, enfermedades pulmonares Subsidio

obstructivas cronicas
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(en lugar del queroseno), la fruta, los ldcteos y las
fuentes de proteina (véase el cuadro).

La experiencia con los impuestos
Los gobiernos han venido gravando desde hace
tiempo el consumo de alcohol y tabaco, y la expe-
riencia con el uso de impuestos para fomentar
précticas saludables deja muchas ensenanzas:

* DPara producir los cambios deseados en el con-
sumo, los impuestos —y el consiguiente aumento
de precios— deben ser apreciables. Un impuesto
selectivo que se ajusta peridédicamente por infla-
cién podria ser eficaz.

* Los gobiernos deben combatir los esfuerzos
internos o regionales por evadir el impuesto
cerrando brechas legislativas e impidiendo el
contrabando, porque un aumento sustancial de
los impuestos es esencial para lograr resultados.
La formulacién de politicas y las medidas para
exigir que se cumplan deben coordinarse a nivel
regional, sobre todo en el caso de productos del
tabaco, que son féciles de transportar y comerciar
ilegalmente.

* Cuando se crea un impuesto deben considerarse
todos los productos conexos, y posibles cambios
en el consumo si el impuesto se aplica a un solo
producto; por ejemplo, si se aplican impuestos
a las bebidas azucaradas, el consumidor podria
sustituirlas con alimentos salados o con alto
contenido de grasa, si es que estos no se gravan.

Abundancia de subsidios

En 2015-16, India gasté alrededor de USD 35.000 millones en subsidios para
alimentos, fertilizantes y petrdleo, es decir mucho mas de los USD 18.000
millones que los gobiernos estatales y locales gastaron directamente en salud.
(Miles de millones de délares)

2012-13 2015-16

Fertilizantes
USD 12,0 | Alimentos
(23%) UsD22,7
(43%)

Fertilizantes
USD11,2  Alimentos
(32%) USD 19,1

Combustibles (55%)

Combustibles:

UsD17.6 USD 4,6

(34%)

USD 52.300 millones USD 34.900 millones

Fuente: Célculos de los autores.

Nota: Los subsidios para combustibles en 2012-13 incluyen un importante subsidio
al diésel, cuyo precio se desregulé en octubre de 2014. El subsidio al diésel representd
mas de la mitad del subsidio total para combustibles. En 2015-16, el subsidio para
los combustibles se destiné principalmente al gas de petrdleo licuado (suministra-
do en envases reutilizables como combustible para cocinar) y el queroseno. El tipo
de cambio era de 55 rupias por dolar en 2012-13 y de 65 rupias por délar en 2015-16.
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* En general, los jévenes y las personas de bajo
ingreso reaccionan mds frente a un aumento
del precio de comestibles y bebidas insalubres,
tabaco y alcohol.

* Una parte de los ingresos podria destinarse a
subsidios que mejoren la nutricién y calidad
del aire, y a promover la actividad fisica para
reducir la incidencia de cardiopatias, apoplejias
y diabetes.

Desde el punto de vista econémico, los impuestos
sobre el tabaco, alcohol y aztcar se justifican, no
solo para combatir los efectos perniciosos de su
abuso en la sociedad, sino también para captar
ingresos publicos. En otro estudio demostramos
que el componente de captacién de ingresos de un
impuesto éptimo sobre el alcohol puede ser tan
o mds importante que el que mitiga los efectos
negativos de un consumo excesivo (Parry, West y
Laxminarayan, 2009). Por tanto, las consideracio-
nes fiscales pueden ser muy dtiles para justificar
los impuestos mds altos sobre el alcohol. Por su
parte, una reorientacién de los subsidios puede
crear cierto margen de maniobra en paises donde
es dificil aumentar otros impuestos.

En muchos paises existen fuertes subsidios para
alimentos que contribuyen a la obesidad, como la
harina y el arroz blancos. Dado el aumento de la
obesidad, esos subsidios deberian reorientarse a
mejorar el contenido nutricional de los alimentos
subsidiados. En India, el consumo y la produc-
cién de legumbres secas se ha estancado, pero ha
aumentado la produccién de cereales comestibles
y aztcar. Se prevé que el gobierno gastard USD
25.000 millones al afio en subsidios para cereales
a tenor de la Ley Nacional de Seguridad Alimen-
taria de 2013. Este subsidio podria mejorar la
seguridad alimentaria de algunos hogares, pero si
esos fondos se destinaran a subsidiar legumbres,
frutas, verduras y leche, los beneficios en materia
de nutricién serian mucho mayores.

El aire puro también cuenta

Lo que se come, bebe o fuma no es lo tnico
que puede perjudicar la salud, ni lo tnico cuyos
efectos pueden modificarse con impuestos o sub-
sidios. Précticamente todos los paises subsidian
el consumo de carbén, gasolina y diésel. Esos
combustibles fésiles son la principal fuente de
particulas que causan infecciones respiratorias,
enfermedades pulmonares, cdncer y cardiopatias,
y que aumentan el riesgo de tuberculosis. Segtin
un documento de trabajo de 2015 del FMI (“How
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Large are Global Energy Subsidies”) ese afio los
gobiernos gastaron USD 5,3 billones en subsidios
a la energia, monto equivalente al 6,5% del PIB
mundial. Los subsidios a la energia excedieron el
gasto publico en salud y educacién en muchos
paises, incluidos Bangladesh, Indonesia y Pakistan.
Ultimamente los subsidios se han reducido, en
gran parte debido a la caida mundial de precios
del diésel. La reorientacién de estos subsidios hacia
combustibles no contaminantes y su eliminacién en
el caso de los que mds contaminan podria mejorar
considerablemente la salud puablica y ayudar a los
gobiernos con problemas de caja.

Obstaculos
La resistencia frente al uso de los impuestos y sub-
sidios como instrumentos de politica de salud tiene
dos frentes. Primero, la eliminacién de subsidios y
la aplicacién de impuestos no son medidas popu-
lares y frecuentemente se dice que perjudican a los
pobres. Pero los pobres son los mds afectados por
el uso de tabaco y alcohol. En todo el mundo, las
cardiopatias y apoplejias son los factores primarios
del gasto catastréfico, que en paises como India es
la principal causa de pobreza en las familias (van
Doorslaer et al., 2006).

Segundo, se teme que la eliminacién de subsi-
dios a la agricultura perjudicard a los agricultores y
la pequefia industria manufacturera, incluidos los

En todo el mundo, las cardiopatias y apoplejias

son los factores primarios del gasto catastrofico.

fabricantes de “bidis”, cigarrillos baratos elaborados
a mano. En muchos paises, el cultivo de tabaco y
cafa de azicar es rentable, pero hay que ayudar a los
productores a cultivar productos no nocivos para la
salud. El uso de los ingresos tributarios y los subsidios
para implementar politicas fiscales que fomentan la
salud podria ser doblemente beneficioso. Para lograr
esto, las autoridades deberdn explicar claramente por
qué se aumentan los impuestos y se reasignan los
subsidios. También tendrdn que explicar con claridad
la manera en que se compensard a los afectados para
no poner en peligro su sustento.

Los paises de ingreso bajo o mediano bajo deben
combatir un creciente nimero de enfermedades no
transmisibles (cdncer y cardiopatias) y controlar las
enfermedades contagiosas y de la infancia. En la

medida que los paises crecen aumentardn sus nece-
sidades de salud. El uso de incentivos econémicos
para modificar los factores sociales que determinan
la salud puede traducirse en mejoras importantes,
sin generar gastos exorbitantes. [

RAMANAN LAXMINARAYAN es Director del Centro para la
Dindmica de la Enfermedad, Economia y Politica. IAN PARRY
es Experto Principal en Politica Fiscal Ambiental en el Departa-
mento de Finanzas Publicas del FMI.
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COMPLEJIDAD

La integracion mundial y las nuevas tecnologias implican avances rapidos, pero

también un mayor riesgo
lan Goldin y Chris Kutarna

oy en dia, la integracién de los sistemas
econémicos y el mayor flujo de ideas
amplian nuestras opciones y horizontes y
propician la creatividad, la innovacién y
el crecimiento. Pero también alteran radicalmente
la naturaleza del riesgo.

La integracién de sistemas complejos tiene con-
secuencias imprevistas y a veces desconocidas. El
ritmo del cambio hace que las economias afronten
serios retos para los cuales los sistemas de gobierno
nacionales e internacionales no estdn preparados.
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Un riesgo es la creciente complejidad: en el
tréfico aéreo mundial, las inversiones financieras
transfronterizas y la infraestructura de Internet.
El desarrollo y la integracién de las economias
amplifican la complejidad al aumentar el trifico
entre estas numerosas y variadas conexiones y
afadir nodos: ciudades, zonas industriales, puertos,
redes informadticas o centros logisticos, centrales
eléctricas, laboratorios, conferencias y publicacio-
nes. Aunque la integracién mundial, a través de
las economias de escala y la armonizacién de las
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preferencias de consumo o la normativa (como la de la
Organizacién Mundial del Comercio), puede reducir
la complejidad, la fragmentacién de las cadenas de
suministro, la proliferacién de normas y el aumento
del niimero de participantes y gobiernos superan las
posibilidades de simplificar.

La complejidad puede ser buena. Una mayor varie-
dad y volumen de conexiones y flujos es un trampolin
para acelerar la innovacién y ha generado una econo-
mia mundial mds dindmica y distribuida. También
crea resiliencia. La diversificacién del crecimiento
mundial ha aumentado y generado un crecimiento
mids estable. La mayor integracién comercial puede
favorecer la sincronizacién del ciclo econémico entre
economias avanzadas y de mercados emergentes. Pero
la creciente diversificacién en los mercados emer-
gentes, por fuera de las economias avanzadas, y el
crecimiento del comercio entre estos mercados crean
resiliencia, como también lo hacen el desarrollo de sus
mercados internos y de su capacidad normativa y de
supervisién. Normas como las de disefio de sistemas
y competencia pueden contribuir a la resiliencia en

sistemas complejos. Mds alld de las finanzas, esto puede
asegurar, por ejemplo, que si un enlace en Internet
cae, su trafico se redirija a otras alternativas. O si un
cajero automdtico no funciona, se pueda recurrir a
otro, si las alternativas son provistas por empresas o
sistemas operativos independientes.

Pero la mayor complejidad plantea un serio reto
para la gestién del riesgo. Cuanto mds se complican
las interacciones, mds dificil es ver relaciones de
causa y efecto. Nuestra visién de los hechos que
vivimos tiene puntos ciegos. ;Cémo tomar buenas
decisiones si no podemos prever las consecuencias?
Los sistemas mds complejos también dan mds lugar
a la interdependencia, que a veces recién se hace
visible cuando ya es muy tarde. Cuando surgen
riesgos correlacionados, cada uno de los elementos o
economias del sistema tiene una mayor exposicién al
riesgo y esto puede magnificar el efecto de cualquier
riesgo, econdémico o no, que se concrete.

¢A quién culpar?
El problema de la atribucién fue una dura leccién
de la crisis financiera de 2007-08 y sus extendidas

secuelas. Se han escrito docenas de libros y cientos
de articulos en prestigiosas publicaciones académi-
cas sobre las causas de la crisis. Las interpretaciones
contradictorias reflejan la creciente dificultad de
identificar causas y efectos en sistemas complejos.
Si bien cada una de las nuevas actividades finan-
cieras, como los derivados o el canje de divisas,
fue concebida para distribuir y reducir el riesgo,
ninguno de los protagonistas de la crisis tenia de
por si una visién clara de sus repercusiones sisté-
micas. Esto se debe en parte a que los reguladores
nacionales gestionaban sistemas trasfronterizos. Pero
aun dentro de los paises, tampoco tenian idea clara
de las actividades. El aumento exponencial de la
capacidad informadtica sirvié de base para incor-
porar mecanismos radicalmente nuevos, como los
derivados. Los comités de auditoria y los reguladores
no entendian estos riesgos, lo que refleja desajus-
tes generacionales y de cualificacién en sistemas
de veloz evolucién. Las instituciones y normativas
evolucionan lentamente, pero las tecnologias y su
aplicacién en sistemas complejos cambian mucho

mds rdpido. La acumulacién de factores de conexién
y desarrollo generd un sistema financiero mundial
que se volvié repentinamente mucho mds grande y
complejo que apenas 10 afios antes. Esto hizo que
los nuevos riesgos fueran mds dificiles de ver y, al
mismo tiempo, propagé el peligro a trabajadores,
jubilados y empresas de todo el mundo.

En retrospectiva, los peligros de la creciente
complejidad eran obvios. Los balances de paises,
instituciones, inversores y prestatarios aumentaron
su apalancamiento e interconexién. Los instrumen-
tos financieros se tornaron mds complejos, en gran
medida por la aparicién de computadoras cada vez
mds poderosas en el proceso de creacién de carteras.
Como los patégenos en una pandemia, las deudas
toxicas afloraron en las aguas estancadas del crédito
hipotecario de alto riesgo y se propagaron velozmente
a través de balances interrelacionados, amenazando
el sistema financiero mundial.

La enmarafiada complejidad del sector financiero
nublé la visién de sus protagonistas del sector privado
o publico y pocos de ellos percibieron el peligro cre-
ciente. Como observé Michael Lewis en Bloomberg
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en 2008: “[El director de Bear Stearns] juega al bridge
y [el de Merrill Lynch] al golf mientras sus firmas se
hunden, no porque no les importe, sino porque no
saben que se estdn hundiendo”. Ademds, aunque el
FMI expres6 inquietud por los riesgos crecientes,
en la edicién de abril de 2007 de su Informe sobre
la estabilidad financiera mundial (informe GFSR),
concluyé que “el deterioro estd contenido en ciertos
segmentos del mercado de hipotecas de alto riesgo
... y no es probable que plantee un riesgo sistémico
grave. Las pruebas de tensién en los bancos de inver-
sién muestran que ... la mayoria de los inversores con
exposicién a dichas hipotecas a través de estructuras
titulizadas no tendrdn pérdidas”.

-
-~

sistema financiero, se debe ser sumamente consciente
de que una pandemia en un centro financiero clave, un
ataque cibernético o un fenémeno climdtico extremo
tiene al menos la misma probabilidad de originar la
préxima crisis que la repeticién de los factores que
culminaron en la crisis de 2007-08. Los viejos ries-
gos lineales no han desaparecido, y el fuego, el robo,
la pérdida de reputacién o de personal clave y otros
riesgos tradicionales adn pueden destruir empresas.
Pero los riesgos sistémicos derivados de la creciente
marafa de firmas, economias y sistemas son los que
se intensifican mds rdpido. Las finanzas son la savia
de las nuevas interdependencias, por lo que la gestién
del riesgo sistémico en este sector es mds importante
que nunca.

Riesgos de concentracion

Un elemento clave del riesgo sistémico es la evolu-
cién de nodos y redes en que ciertos nodos se tornan
dominantes en el sistema integrado. Ya sean ciudades
o centros logisticos, acroportuarios, informdticos
o financieros, cada vez circula més tréfico a través
de zonas geograficas crecientemente concentradas.
La concentracién suele reflejar los beneficios de las
economias de escala y sin duda conlleva importantes
ventajas y eficiencias. Mientras que las politicas de
competencia se han centrado en el tamafio de las

Cada vez circula mas trafico a través de zonas geograficas de

creciente concentracion.

A nivel nacional, los bancos centrales, los regula-
dores y las haciendas son las instituciones publicas
mis sdlidas, con mejor personal, datos y capacidad
analitica y, en muchos paises, tienen un cometido
claro de estabilidad financiera. Internacionalmente,
lo mismo pasa con el FM1y el Banco de Pagos Inter-
nacionales. Que la crisis haya tomado por sorpresa
a todas estas entidades habla de la veloz evolucién
de un nuevo tipo de riesgo en el siglo XXI, el riesgo
sistémico.

En esta era de globalizacién se debe dejar atrds el
concepto lineal del riesgo y entender el riesgo sisté-
mico. Esto significa ver el panorama general con todos
los elementos del sistema en su lugar y en conjunto,
como los balances acumulados y consolidados de las
entidades financieras. También significa adoptar una
visién global de los nticleos tradicionales de riesgo
que los trascienda. Al considerar el riesgo futuro del
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instituciones, en un mundo de riesgo sistémico la
concentracion geografica de sistemas o nodos clave
de infraestructuras y gente es un factor importante.
Cada uno de los centros geograficos es vulnerable,
entre otros riesgos, a una serie de posibles catdstrofes,
como las pandemias, el terrorismo, las climdticas
(huracanes Katrina o Sandy) y las de infraestructura
(apagones eléctricos o informdticos). Cuanto mds se
concentra geograficamente una actividad mundial,
mids vulnerable es el sistema mundial integrado a ese
centro a los riesgos de shocks en un lugar especifico.

Mds concentracion significa mds probabilidad de
fallas en el sistema financiero. Antes de la crisis, la
concentracion crecia a todo nivel. En las empresas,
el capital y los recursos se concentraban en nuevos
productos titulizados de hipoteca y deuda. A inicios
de siglo, estos productos eran ofertas especializadas;
al estallar la crisis se habian convertido en la segunda



clase de valores respaldados por activos mds vendida
por afo en Estados Unidos. Las hipotecas de alto
riesgo eran la primera.

La concentracién sectorial también iba en
aumento. En Estados Unidos, entre 1990 y 2008,
la participacién en el mercado de los tres bancos
principales se cuadriplicé del 10% al 40%. En el
Reino Unido en 2008, los tres mayores bancos
tenfan el 80% del mercado (frente al 50% en 1997).
La frase “demasiado grande para quebrar” para
describir estas entidades se generalizé. Sus directo-
res sabfan que sus gobiernos nunca permitirian su
quiebra, ya que el caos resultante seria demasiado.
Su disciplina de inversién se deterior, un fenémeno
que los economistas denominaron acertadamente
riesgo moral. Las entidades financieras mds grandes
comenzaron a asumir riesgos excesivos, sabiendo
que, si las cosas salian realmente mal, los contribu-
yentes los rescatarfan. De hecho, fue lo que pasé.

La concentracién aumenté también a nivel de
las economias en su conjunto, ya que los sectores
financieros en auge siguieron aumentando su par-
ticipacién en la composicién de la economia. En
el Reino Unido, entre 1990 y el inicio de la crisis,
el sector financiero crecié de menos del 6% a casi
el 10% del PIB total y a mds de un quinto del
producto londinense.

La adopcién mundial de la contabilidad de valo-
racién a precios de mercado —valoracién razonable
de un activo o pasivo en funcién de su precio actual
de mercado— y de normas uniformes trae benefi-
cios pero también tiene riesgos ocultos. Antes de la
crisis, un nimero creciente de jurisdicciones habia
desregulado su sector financiero, lo que facilit6 la
rapida adopcién de derivados de crédito y otros
instrumentos y aumenté en gran medida el apa-
lancamiento financiero. El crecimiento explosivo
de estos instrumentos se debié a la expansién de
lo que Andrew Haldane, ex Director Ejecutivo
para la Estabilidad Financiera y actual Economista
Jefe del Banco de Inglaterra, describié como el
“monocultivo” que “como antes ocurrié con las
plantas, animales y océanos, perdié resistencia a
las enfermedades”.

Cada una de estas concentraciones planteé un
auténtico dilema. Cada una requirié sacrificar
objetivos privados legitimos para combatir peligros
publicos poco comprendidos. ;Qué politico podia
darse el lujo de ir contra la tendencia desregu-
latoria, cuando el capital parecia tan mévil y la
flexibilizacién del crédito hacia sentir tan bien a los
votantes? ;Qué firma financiera podia permitirse

quedar fuera de un nuevo mercado que reportaba
enormes beneficios? ;Quién no se veria tentado por
la perspectiva de comprar una casa con casi nada o
sin dinero y aumentar su patrimonio solo viendo
crecer su valor? Lo que lleva inevitablemente a
preguntar: sentonces, de quién es la culpa?

La crisis mostré qué dificiles pueden ser estos
dilemas, especialmente si los politicos y los direc-
tores de las empresas estdn motivados por ciclos a
corto plazo en que los incentivos son contrarios a los
padecimientos para crear resiliencia y crecimiento
alargo plazo. Aunque la comprensién del riesgo de
derrumbe se hubiera propagado mds, no estd claro
si los politicos habrian actuado para prevenirlo.

La globalizacion exige cooperar

En los tltimos 30 afios, la integracién de los mer-
cados y el veloz flujo de ideas en el mundo han
propiciado el avance mds veloz de la historia de
la humanidad. Pero estos avances sin precedentes
también conllevan nuevos riesgos, entre ellos, los
derivados de la creciente desigualdad y las conse-
cuencias del éxito, como el cambio climdtico, la
resistencia a antibi6ticos y otros trastornos ambien-
tales y sociales. Ademds, la revolucién de las nuevas
tecnologias y el aumento de la complejidad plantean
nuevos riesgos.

Las soluciones deben hallarse no en renunciar a la
globalizacién, sino en cooperar mds estrechamente
para afrontar retos comunes. En finanzas, pese a
sus beneficios, la globalizacién puede crear riesgos
de concentracién. Debido al ritmo de innovacién
en el sector, hay ademds una necesidad constante
de reciclaje profesional, tanto en el sector privado
como el publico. Esto exige una mayor vigilancia
de las autoridades reguladoras y de supervisién y, a
medida que las firmas estdn mds integradas, mayor
cooperacién de los responsables de las politicas. Mds
integracién trae mds interdependencia.

sAprendimos la leccién? ;O una vez mds la his-
toria volverd a repetirse? [

IAN GOLDIN es Profesor de Globalizacion y Desarrollo y
Director del Programa Oxford Martin sobre Cambio Tecnoldgi-
co 'y Econémico, Universidad de Oxford. CHRIS KUTARNA es
coautor con lan Goldin del libro Age of Discovery: Navigating
the Risks and Rewards of Our New Renaissance, en el que esta
basado este articulo. Este articulo también se basa en The
Butterfly Defect: Why Globalization Creates Systemic Risks and
What to Do about It, de lan Goldin y Mike Mariathasan, y The
Pursuit of Development: Economic Growth, Social Change and
Ideas, de lan Goldin.
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Las inversiones en la salud y la
educacion de las mujeres impulsan
el desarrollo econdmico

David E. Bloom, Michael Kuhn
y Klaus Prettner

nvertir en la educacién y la salud de la mujer
y atender a sus oportunidades laborales y
empoderamiento reporta grandes beneficios
en el desarrollo econémico.

Pero la equidad de género en el mundo dista
mucho de ser la norma. En los paises de bajo ingreso,
van menos nifias que nifos a la escuela (36% frente
a 45%); la matricula femenina es especialmente
baja en Niger (17%) y Suddn del Sur (7%). India
gasta menos en la salud de las mujeres que en la
de los hombres en todos los grupos demografi-
cos y socioeconémicos (Saikia, Moradhvaj y Bora,
2016). A escala mundial, tienen menos oportuni-
dades de conseguir altos cargos en las empresas y
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la administracién publica. Hasta 2016, menos de
un cuarto de los puestos parlamentarios en todo el
mundo pertenecia a mujeres y, actualmente, solo
hay 15 jefas de Estado (sin contar cargos nomina-
les). Apenas la mitad de las mujeres en edad activa
trabajan formalmente, en comparacién con tres
cuartos de los hombres en edad de trabajar.
Rwanda destaca como excepcidn. Tras el geno-
cidio de 1994, que diezmé el pais y casi consumid
la fuerza laboral, el Presidente Paul Kagame inici6
una serie de reformas que consagraron los derechos
de la mujer en la constitucién. Dos tercios de los
parlamentarios del pais son mujeres, asi como el
52,5% de las matriculas en secundaria y el 54% de
la fuerza laboral, y la brecha salarial entre géneros
es la menor del mundo. Rwanda ha invertido
mucho en la salud materna, neonatal e infantil en
las dltimas dos décadas. El indice de disparidad
entre géneros del Foro Econémico Mundial de
2016 situaba a Rwanda en quinto lugar en paridad,
solo por detrds de Islandia, Finlandia, Noruega y
Suecia, y muy por delante de Canadd (35), Estados
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LA IGUALDAD RINDE

Si gozan de buena salud, es mds
probable que las mujeres trabajen
fuera de la casa y tengan fortaleza

y energia para realizar labores

fisicas y rendir mds horas.

Unidos (45) y Australia (46). Sin embargo, preva-
lecen las actitudes tradicionales ante el papel de la
mujer en el hogar, y la violencia doméstica supone
atn un grave problema en todo el pafs.

Dichas inversiones seguramente contribuyeron
a la reciente prosperidad econémica de Rwanda.
Entre 2000 y 2015, los ingresos medios aumentaron
a mds del doble, muy por encima del crecimiento
promedio del resto de Africa subsahariana.

Existen mds ejemplos de este vinculo entre género
y desarrollo. En cada regidn, el pais con menor
desigualdad de género (segtin el Indice de Desi-
gualdad de Género del Programa de las Naciones

El pais con menor desigualdad de género de cada region tiene un ingreso per capita mayor
que el que tiene més desigualdad.

DESIGUALDAD DE GENERO

Estados Arabes

Asia oriental y
el Pacifico

Europay
Asia Central

América Latinay
el Caribe

Asia meridional

Africa
subsahariana

Emiratos Arabes Unidos Yemen
(USD 67.330) (USD 3.740)
Singapur Papua Nueva Guinea
(USD 79.660) (USD 2.800)
Eslovenia Georgia
(USD 30.360) (USD9.130)
Chile Haiti

(USD 21.470) (USD 1.740)
Bhutdn Afganistan
(USD7.330) (USD 1.960)
Rwanda Niger

(USD 1.640) (USD930)

Fuentes: Datos de desigualdad de género: Indice de Desigualdad de Género de 2014,
Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo; datos de INB per capita: Indicadores
del desarrollo mundial para 2014, Banco Mundial.

Nota: IDG = Indice de Desigualdad de Género; INB = ingreso nacional bruto. INB per capita
por paridad del poder adquisitivo (délares internacionales corrientes).

52 FINANZAS & DESARROLLO | Septiembre de 2017

Unidas para el Desarrollo) tiene un ingreso nacional
bruto per cdpita mayor que el mds desigual (véase
el cuadro). Es dificil probar que la igualdad de
género influye en el desarrollo econémico, pero si
es plausible y coherente con los hechos (Diebolt y
Perrin, 2013).

La equidad de género es un poderoso indicador de
crecimiento y desarrollo econémico. La prosperidad
origina demanda laboral y financiamiento en salud y
educacioén, lo que estimula la participacién en la fuerza
laboral y la productividad. La seguridad econdmica
genera autonomia en el hogar y en la sociedad.

Esta dindmica positiva podria hacer pensar que
la equidad de género llegard por si sola con tan solo
esperar. Sin embargo, este planteamiento encierra
al menos tres peligros. Primero, va en contra de
los derechos humanos: la promesa de una sociedad
mds justa mafiana olvida a los perjudicados de hoy.
Segundo, no tiene en cuenta la realidad de que
ningln pais, independientemente de su estado de
desarrollo, ha logrado todavia la igualdad de género
total. Tercero, ignora el hecho de que la equidad de
género puede ayudar a promover el crecimiento y
el desarrollo, dada la magnitud y naturaleza polifa-
cética de la contribucién femenina en la economia.
De hecho, invertir en las mujeres —especialmente
en su salud y su educacién— promete reportar
beneficios econédmicos sustanciales.

Impulso a la economia

Las mujeres contribuyen al crecimiento y desarrollo
econdémicos de manera directa e indirecta. La via
mas directa es la participacién en la fuerza laboral,
que impulsa la produccién y, por consiguiente, el
ingreso, el ahorro y las contribuciones fiscales de los
hogares, las comunidades y el pais. El alcance de
esta contribucién depende del nimero de mujeres
con empleos remunerados, las horas que trabajen
y su productividad. Y la productividad depende de
su educacién, su formacién y su salud.



Las investigaciones corroboran la importancia de la
educaci6n para el crecimiento, en especial en el caso de las
mujeres, cuya seguridad laboral y salarios aumentan hasta
10% a 20% por cada afno mds de escolaridad. Las mujeres
formadas logran una mayor produccién agricola, y su mor-
talidad y la de sus hijos es menor. Segtin un informe del
Banco Mundial de 2014 escrito por Claudio Montenegro
y Harry Patrinos, las mujeres ganan una media de 11,7%
mds por cada afio adicional de escolaridad, frente a 9,6%
para los hombres. Estos resultados concuerdan con los
datos macroeconémicos que indican que la desigualdad
de género tan solo en materia de educacién ya perjudica el
crecimiento econémico. El aprendizaje formal e informal
en el puesto de trabajo también estimula las aptitudes
y la productividad. Conforme la tecnologia favorezca
la inteligencia sobre la fuerza en el mercado laboral, la
educacién y la formacién irdn teniendo mds peso.

La salud también importa, especialmente en las muje-
res. Si gozan de buena salud, es mds probable que las
mujeres trabajen fuera de la casa y tengan fortaleza y
energia para realizar labores fisicas y rendir mds horas.
Las jévenes sanas pueden ver los frutos de su educacién,

que influird en su productividad y ganancias futuras.
La educaci6n alienta a las mujeres a invertir en su salud.
A su vez, la salud multiplica los frutos de la educacién
porque aumenta la longevidad y las capacidades cogni-
tivas y fisicas.

Los cambios juridicos, institucionales y culturales que
facilitan el acceso al capital, al salario y a la propiedad
consolidan la contribucién de la mujer en la economia
mediante el trabajo. Las mujeres que tienen control
sobre sus ingresos tenderdn a trabajardn mds y durante
mds tiempo.

La economia también se sustenta con el trabajo no
remunerado de la mujer, en particular, en el hogar. Las
mujeres dan a luz y a menudo asumen toda la responsa-
bilidad de la crianza, o la sociedad les asigna esta funcién.
Cuidan de los ancianos y otros miembros de la familia.
Transportan agua, preparan la comida, hacen los reca-
dos y ayudan en su comunidad. Un informe de 2015
del Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales
de las Naciones Unidas estima que las mujeres trabajan
una media de 30 minutos mds al dia en las economias
desarrolladas y 50 minutos en los paises en desarrollo.
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Asimismo, las mujeres contribuyen al crecimiento
econémico indirectamente. Invertir en capital humano
femenino ayuda a reducir la natalidad a largo plazo. Si
las mujeres trabajan y obtienen ingresos, disminuye el
incentivo econémico para criar familias numerosas, y,
segln las encuestas, las mujeres prefieren tener menos
hijos pero con mejor formacién y mds sanos, una opcién
a la que pueden acceder si tienen poder en la sociedad
y en el hogar.

Tal giro en la natalidad afecta al crecimiento econé-
mico a corto y largo plazo. Al disminuir, cae el niimero
de personas jévenes a cargo y la sociedad produce mds
por persona, lo que abre la puerta al llamado dividendo
demogréfico: las familias consiguen ahorrar e invertir

Por ejemplo, un estudio de Cote d’Ivoire demostré
que, cuando los ingresos maternos eran mayores, las
familias gastaban mds en comida y menos en productos
nocivos, como alcohol y tabaco (Hoddinott y Haddad,
1995).

Las mujeres pueden ser un poderoso instrumento
de cambio social. Si gozan de buena salud, sélida
formacién y empoderamiento, tienen mds probabili-
dades de asumir funciones de liderazgo en la comu-
nidad. Promover su educacién fomenta la transicién
a la democracia, que puede tener sus propios efectos
positivos en la prosperidad econdmica a largo plazo.
Las empleadas con buena formacién tolerardn menos
la desigualdad de género propagada por regimenes

Una buena salud materna beneficia el
desarrollo cognitivo, el comportamiento
y el rendimiento escolar de los nifios.

mds, y el gobierno gasta mds en proyectos que promueven
el crecimiento econdémico. La primera generacién de
nifios tras una caida de la natalidad también es mds sana
y estd mejor formada, por lo tanto, serd mds productiva
que las generaciones precedentes. A lo largo del tiempo,
la mejora del capital humano acelera la transicién a
una situacién de baja natalidad, formacién elevada,
buena salud y crecimiento econémico sostenido. En las
tltimas décadas, la natalidad ha disminuido en todos
los grupos de ingreso, pero es mds baja en los paises de
ingreso alto y mediano alto, en los que el descenso de la
natalidad y sus consecuencias econdémicas han surtido
un mayor efecto.

La mejora en la salud de la mujer y su papel en el hogar
puede influir en la salud, la educacién y el bienestar de otros
miembros de la familia, en especial de los nifios. Segtn
un andlisis reciente, una buena salud materna beneficia el
desarrollo cognitivo, el comportamiento y el rendimiento
escolar de los nifios, asi como la salud y la productividad
de otros miembros de la familia. De acuerdo con inves-
tigaciones anteriores, cuando las mujeres ganan mds y
cuentan con una mayor cuota del ingreso del hogar, una
mayor proporcién del gasto del hogar se destina a la salud
familiar, lo que incide positivamente en la economfa.
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politicos no democrdticos y exigirdn lideres mds cons-
cientes. Su participacién en la fuerza laboral también
les permite interactuar fuera del hogar y participar en
la accién politica.

Invertir en la salud y la educacién de la mujer puede crear
un ciclo positivo en que la sociedad aprecie mds su trabajo
a medida que haya mds mujeres activas. Por ejemplo, los
hombres criados por madres trabajadoras son mds propensos
a participar en las labores del hogar, facilitando asi que las
mujeres trabajen fuera de casa, y seguramente verdn con
buenos ojos que las mujeres tengan trabajos remunerados
(Ferndndez, Fogli y Olivetti, 2004)

Manos a la obra

Los paises dispuestos a invertir en las mujeres y mejorar
el rendimiento econémico pueden elegir entre muchas
politicas. La mds obvia es el financiamiento de la edu-
cacién y la salud.

La educacién es crucial. Medidas como reducir los
costos de matriculacién y las transferencias monetarias
condicionadas a la asistencia pueden persuadir a las
familias de que enviar a las ninas a la escuela es rentable.
Las jévenes estardn mds animadas a acudir a la escuela
secundaria si hay agua corriente, aseos y productos



sanitarios. Otro aliciente serfa construir mds escuelas
cerca de donde viven.

Financiar la sanidad, en concreto la salud reproductiva,
también puede tener una fuerte incidencia econémica.
Las politicas de planificacién familiar, como el sumi-
nistro de anticonceptivos eficaces, y la formulacién de
leyes sobre el matrimonio a edad muy temprana pueden
ayudar a reducir la natalidad

Si bien estas politicas se aplican principalmente a
paises de bajo y mediano bajo ingreso, los paises de
alto ingreso también podrian beneficiarse al fomentar
y permitir la participacién productiva de las mujeres
en la economia, sobre todo en puestos de liderazgo. En
todos los grupos de ingreso, las medidas para mejorar
la equidad serdn mds eficaces si se implementan junto
a politicas macroeconémicas generales que fomenten
mercados laborales y de capital eficientes y que ofrezcan
una proteccién laboral bésica.

Razones econémicas

Tomados en conjunto, salud, educacién, empoderamiento
y bienestar econémico crean un circulo virtuoso. La inver-
sién en salud y la inversién en educacién por separado ya
son importantes motores de desarrollo econémico, pero
combinadas tienen un efecto asombroso, tanto para hom-
bres como para mujeres. Pero cuando las malas condiciones
de salud atrapan a las mujeres en un ciclo de educacién
pobre, los efectos de dicha inversién son impresionantes.

El capital humano es uno de los activos mds valiosos de
un pais, pero debe gestionarse bien para producir bene-
ficios econémicos. Las contribuciones de las mujeres a la
economfa —ya sea mediante el trabajo remunerado o sin
remunerar, con familias mds pequefias, con mejor educa-
cién a los nifios o con sociedades mds estables— pueden
transformar los resultados econémicos. Invertir en la mujer
es una decision no solo moralmente correcta sino también
econémicamente acertada. [
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Desarrollar nuevos mercados es esencial para aumentar la inversion privada y alcanzar
los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas

Morten Lykke Lauridsen y Florian Molders

as congestionadas y estropeadas carreteras de

Colombia han entorpecido su crecimiento eco-

némico durante décadas. Luego de la firma del
acuerdo de paz de 2016 que puso fin a medio siglo
de conflicto armado, el gobierno colombiano tenia
grandes esperanzas de que la infraestructura y, en
particular, las nuevas carreteras sentaran sélidas bases
para el futuro del pais.

Pero el gobierno comprendié que financiar un solo
proyecto vial ala vez no bastarfa para lograr el impulso
econdmico que buscaba. Se necesitaban mercados,
uno para la construccién privada de carreteras y otro
para canalizar el ahorro hacia préstamos a largo plazo
destinados a financiar tales proyectos.

Un reto clave era establecer un marco que atra-
jera a grandes inversionistas —fondos de pensidn,
compaiias de seguros y fondos de cobertura, entre
otros— para desarrollar emprendimientos que hasta
entonces eran en gran medida territorio inexplorado.
Crear un mercado que sedujera a esos inversionistas
institucionales era crucial para subsanar las deficiencias
de infraestructura del pais.

Con ese propésito, la Corporacién Financiera Inter-
nacional (CFI), el gobierno colombiano y el Banco de
Desarrollo de América Latina crearon una nueva ins-
titucién financiera para subsanar las fallas del mercado
que obstrufan el financiamiento de infraestructura.
El gobierno también adopté una serie de medidas
favorables a la inversién, como garantias y apoyo de
proyectos, y estableci6 nuevas regulaciones del mercado
de capitales que facilitan la inversién de fondos de
pensiones en proyectos de infraestructura. En enero
de 2016 se cre6 un importante Fondo de Deuda para
Infraestructura para financiar proyectos de gran escala.

Como resultado, Colombia podra construir miles
de kilémetros de nuevas carreteras —y dard un
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importante impulso a su economia— mientras que
los inversionistas encontrardn un gran nimero de
nuevas oportunidades de negocios.

El déficit vial de Colombia es algo demasiado comtin
en los mercados emergentes, y el enfoque adoptado
ilustra cémo los paises pueden ofrecer oportunidades
a los inversionistas privados, cuya participacién serd
esencial para movilizar la inversién estimada de USD 4
billones por afo necesaria para alcanzar los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones
Unidas en las economias en desarrollo.

Dadas las actuales tendencias de financiamiento,
los paises mds pobres del mundo probablemente
queden muy lejos de alcanzar esos objetivos sin un
mayor acceso al capital privado. La cuestién es enton-
ces ;c6mo pueden los gobiernos y las instituciones
de financiamiento para el desarrollo crear mercados
que incrementen la inversién privada?

Para responder esta pregunta es preciso conocer
los principales componentes de los mercados y sus
atributos fundamentales.

Establecer marcos

Todos los mercados tienen varios componentes en
comun. Siguiendo la teorfa econdémica, los gobiernos
que aspiran a crear mercados deben concentrarse en
acciones que fomenten nuevas tecnologfas, mejores
instituciones y una mayor abundancia de ideas y
capital humano, y pueden crear un marco apropiado
para ello instituyendo incentivos y regulaciones que
los respalden.

En India, por ¢jemplo, un nuevo marco de incen-
tivos oficiales y una nueva estructura de licitacién
para proyectos contribuyeron a atraer a inversionistas
privados para un proyecto de red de energfa solar en
Gandhinagar, el cual actualmente se estd replicando
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en otras cinco ciudades. En Ucrania, la adopcién de

nuevas leyes de seguridad alimentaria y regulaciones

de la industria que cumplen con las reglas de la UE fue

crucial para modernizar los mercados agropecuarios e

incrementar las exportaciones.

Una leccién clave de estos ejemplos es que a los organis-
mos de desarrollo les cabe un papel central en construir
un puente entre los gobiernos y el sector privado para
lograr esos cambios positivos del mercado.

En las estrategias para desarrollar mercados es vital arti-
cular una visién clara respecto a cémo deberfa evolucionar
un mercado en el tiempo. Los mercados sostenibles rara
vez surgen por casualidad o por mera suerte.

Para contribuir al logro de los ODS, los nuevos mer-
cados deben ser:

* Ampliables: Los mercados deben influir y beneficiar a un
gran nimero de personas, ¢ incluir a la larga a aquellas
no contempladas en la inversién original.

* Sostenibles: Los esfuerzos de desarrollo de mercados
deben promover cambios sistémicos que persistan por
si solos una vez finalizada la inversién de un gobierno
o una institucién de financiamiento para el desarro-
llo, sin imponer cargas fiscales insostenibles sobre los
gobiernos. Los mercados también deben ser ambiental
y socialmente sostenibles.

* Resilientes: Los participantes del mercado deben adap-
tar modelos e instituciones que puedan seguir sumi-
nistrando bienes y servicios aun cuando el contexto
externo varie.

Ademds, para lograr los ODS, los mercados deben ser
inclusivos y trabajar en favor de los pobres. Por ejemplo,
en Bangladesh, una inversién de la CFl y otros bancos de
desarrollo en la empresa de servicios financieros méviles
bKash es un ejemplo de la creacién de mercados en su
fase inicial. El rdpido crecimiento de la empresa tras la
inversién permitié incorporar en el sistema financiero
formal a millones de personas pobres no bancarizadas,
que previamente operaban mayormente en efectivo y
tenfan dificultades para ahorrar.

Canales de creacion de mercados

Para crear mercados, cuatro canales son importantes:

* Instaurar plataformas y reformas que permitan
que los mercados funcionen. Mediante cambios de
politicas publicas en sectores tales como la energia o la
agricultura se eliminan los obstdculos y frenos disuasivos
para los inversionistas privados permitiéndoles entrar en
esos mercados. La responsabilidad de hacerlo recae ante
todo en los gobiernos, a menudo con el asesoramiento
y la asistencia de las instituciones de financiamiento
para el desarrollo.

* Promover la competencia para que otros agentes
del mercado redoblen sus esfuerzos. Por ejemplo, al

invertir en un nuevo modelo de comercio minorista que
mejore el servicio y reduzca los precios se forzard a los
competidores en ese mercado a adaptarse introduciendo
mejoras similares.
* Mostrar el éxito y promover la propagacion de ideas.
El éxito genera imitacién y es la razén clave de los efectos
de demostracién. Por ejemplo, una estructura de bonos
novedosa que atraiga capitales y demuestre la viabilidad
de un mercado alentard a otras instituciones privadas a
ofrecer bonos similares. Dicho de otro modo, se alienta
a los imitadores.
Desarrollar aptitudes que abran nuevas oportu-
nidades de mercado. Por ejemplo, capacitando a los
reguladores del mercado de derivados o impulsando la
inversién en instituciones financieras se puede crear un
mercado para productos de cobertura, que son instru-
mentos financieros que permiten a los clientes corpo-
rativos gestionar el riesgo financiero.

Al generar actividad de mercado en sectores y segmen-
tos de la poblacién no directamente conectados con la
inversion inicial, estos canales promueven cambios en el
mercado que exceden con mucho los efectos directos de
un proyecto de desarrollo o inversién particular.

Para los organismos de financiamiento del desarrollo
como la CFI, el desafio es hacer que los mercados adop-
ten estos modelos de negocio operativos, antes que una
orientacién tradicional centrada en inversiones indivi-
duales. Esto exige un cambio de mentalidad, pasando de
emprender una operacion por vez, a observar, desde una
perspectiva mds amplia, cémo varios instrumentos pueden
aportar un mayor impacto en el desarrollo. Al mismo
tiempo, hay que centrar la atencién en el impacto sobre
el medio ambiente, y sobre los pobres y los marginados,
para garantizar la inclusién y la sostenibilidad.

Dentro de esta linea, la CFI estd presentando un
nuevo marco analitico para evaluar el impacto pre-
visto que tendrdn en el desarrollo nuevas inversiones
y actividades de asesoramiento, una labor que incluye
evaluar los efectos dindmicos de los proyectos en la
creacién de mercados. Ese ambicioso marco permitird
al personal de la CFI evaluar sistemdticamente y prever
mejor el impacto de los proyectos y las inversiones en el
mercado. Al concentrarse en la creacién de mercados,
este marco también le permitird a la CFI redoblar los
esfuerzos en entornos dificiles, como los Estados fragiles
o desgarrados por conflictos, donde la inversién privada
es vital para alcanzar las metas de los ODS en materia

de pobreza. [

MORTEN LYKKE LAURIDSEN es economista principal y

FLORIAN MOLDERS funcionario de operaciones de la Corporacion
Financiera Internacional bajo la Vicepresidencia de Economia
y Desarrollo del Sector Privado.




Qué funciona en
la lucha contra
la pobreza

LA ECONOMIA MUNDIAL enfrenta muchas dificultades.
Las perspectivas de crecimiento de las economias
avanzadas se atenuaron. Muchas economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo sufren el descenso
del precio del petréleo y otras materias primas de
exportacion, el aumento de los niveles de deuda y
grandes carencias de infraestructura. Y los riesgos
de la polarizacién del ingreso, el cambio climdtico
y la mecanizacién del trabajo siguen poniendo a
prueba la capacidad de los responsables de las poli-
ticas econémicas de cumplir el suefio de seguridad
econdmica para la poblacién, algo especialmente
cierto en el caso de los pobres: muchos quedaron
rezagados incluso en épocas de bonanza.

Give Work: Reversing

Poverty One Job at a Time
[Dar trabajo: Contrarrestar la pobreza

Penguin Random House,
Nueva York, 2017, 272 pags., USD 27

Leila Janah

un empleo a la vez]

Sibien el fin de la pobreza es una prioridad mun-
dial desde hace décadas, se trata de una meta increi-
blemente dificil. El sélido crecimiento de economias
en desarrollo como China e India ayudé a millones
asalir de la pobreza, pero la historia demuestra que
el crecimiento por si solo no siempre alcanza. De
hecho, unos 700 millones de personas de todo el
mundo viven adn con salarios inferiores al vital.

Esta obra de Leila Janah, fundadora y Directora
de la ONG Samasource, que conecta a los pobres
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con el trabajo digital, ofrece una nueva mirada al
problema desde una perspectiva sociocorporativa;
y sostiene que para revertir la pobreza es necesario
crear trabajos productivos que quiebren el ciclo de
desesperacién y empobrecimiento de una vez por
todas. Propone que dar trabajo directo a los pobres
puede ser mds eficaz que entregar asistencia a los
gobiernos, que se puede asignar mal o derrochar.

Aunque su postura no es nueva, el libro es convin-
cente gracias a los datos empiricos. Es una crénica
personal de las dificultades que tuvo que superar
antes de fundar Samasource para enfocarse en los
pobres y capacitatlos para el trabajo que tercerizan las
grandes empresas. Necesité resiliencia, aprendizaje y
persistencia, y adaptar un modelo de negocios para
que funcionara en distintos paises y circunstancias.
Samasource ya cambié la vida de 35.000 pobres a
nivel mundial, en paises como Haiti, India y Kenya,
y en zonas rurales de Estados Unidos.

La autora enfatiza el potencial positivo de la conec-
tividad digital para los trabajos actuales, por ejemplo,
capacitar a las personas para que realicen trabajos
digitales verificando los datos que respaldan a los
motores de bisqueda. Al mismo tiempo, se reconoce
que esas soluciones podrian no funcionar a futuro,
dado el répido cambio de la tecnologia, por lo que
deben evolucionar constantemente. Sin embargo, es
claro que se justifica marcar la diferencia y transformar
vidas, a medida que una mayor cantidad de este tipo
de empresa social se suma al intento de erradicar la
pobreza, una persona y un puesto de trabajo a la vez.

Pero, Janah descarta demasiado rdpido otros enfo-
ques alternativos para erradicar la pobreza. Podria
haber mostrado una mayor empatia y reconocido
que distintas entidades —organizaciones con y
sin fines de lucro, los responsables de las politicas
econdmicas, organizaciones internacionales— tie-
nen otras formas de contribuir a la generacién de
crecimiento econémico y empleo para los pobres.
Algunas se concentran en fortalecer las condiciones
econdmicas, para que favorezcan la eliminacién
de la pobreza, y otras en crear puestos de trabajo a
partir del contexto.

Dada la magnitud del desafio de la pobreza, es
preciso aplicar distintos enfoques para abordarla.
Un mayor reconocimiento de los mismos, y un
mayor énfasis en la necesidad de que el trabajo de las
organizaciones sea mds eficaz, habrian permitido a
la autora evitar el tono defensivo que usa en algunas

partes del libro. [

RUPA DUTTAGUPTA, Jefa de Divisién, Departamento de
Estrategia, Politicas y Evaluacién del FMI.
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Quiza sl, guiza no
EN ESTA OBRA, Finbarr Livesey, de la Universidad de Cam-
bridge, sostiene que el cambio tecnolégico, las preferencias
de los consumidores, los problemas ambientales y los nacio-
nalismos impulsan un giro de la globalizacién hacia una era
de localizacién. A pesar de su subtitulo, el texto es cauto y
sostiene que el comercio mundial de bienes se desacelerard
pero no terminard aunque las empresas produzcan cerca de
sus consumidores.

Esto se sostiene en cuatro pilares. Primero, la manufac-
tura aditiva y la impresién en 3D permiten una produccién
localizada, que requiere un uso mds intensivo del capital
(robdtico) y depende menos de las economias de escala
tradicionales. Segundo, el incremento de los salarios chinos
le resta atractivo a la relocalizacién. Tercero, los consumi-
dores quieren productos personalizados y de forma répida,
y los costos de transporte estdn sujetos a los limites de las
emisiones de carbono. Cuarto, el nacionalismo implica
politicas comerciales, tributarias y normativas para resistir
la relocalizacién.

El crecimiento del comercio internacional se desacele-
rard en relacién con los ingresos nacionales, revirtiendo la
tendencia. La manufactura avanzada reducird o eliminard
costos fijos y, por ende las economias de escala, lo que
permitird a numerosas unidades de pequena escala atender
a clientes locales. Al mismo tiempo, merman las diferen-
cias mundiales en materia de recursos: la produccién se
concentra cada vez mds en mdquinas inteligentes méviles
como impresoras 3D y robots, y la rdpida acumulacién de
capital en China ha reducido sustancialmente la diferencia
entre las relaciones capital/trabajo de Chinay las de Europa
y Estados Unidos. Al sumar las observaciones de Livesey
sobre los costos de transporte y las politicas nacionalistas
actuales, se reafirma su prondstico sobre la reduccién del
comercio en relacién con el ingreso.

Quizd si, quizd no. Los costos fijos de produccién depen-
den de robots e impresoras 3D, pero también de cono-
cimientos especializados, propiedad intelectual, recursos
naturales complementarios cercanos, entre otros. Dudo
que desaparezca la especializaciéon. Los recursos de los
paises no solo dependen de las relaciones capital/trabajo,
sino también de factores como el clima, el agua, la energia
renovable, la seguridad ante riesgos naturales y diversas
caracteristicas culturales. Por ejemplo, cabe esperar que
el turismo mundial se expanda mds por los adelantos
tecnolégicos. Ademds, muchos lugares con mano de obra

CRITICAS DE LIBROS

Finbarr Livesey
From Global to Local:

Profile Books,

London, 2017, 224 pags., USD 26,95

The Making of Things and
the End of Globalisation

[De lo global a lo local: Cémo suceden
las cosas y el fin de la globalizacién]

econdémica seguirdn exportando bienes y servicios de uso
intensivo de la mano de obra, como la construccién.

Los costos de transporte podrian bajar en lugar de subir.
Una ruta polar ampliada de Asia a Europa reduciria los
tiempos de transporte. El mejoramiento de la logistica y
los servicios prestados por Internet facilitardn el comercio,
mientras que los avances en materia naviera y de aviacién
probablemente recorten las emisiones de diéxido de car-
bono a un costo relativamente bajo.

El nacionalismo es una amenaza real pero dificilmente
decisiva. El proteccionismo del Presidente Donald Trump
es mucho ruido y pocas nueces. Y el entusiasmo del
Presidente chino, Xi Jinping, por la globalizacién y la
iniciativa “Un cinturén, una ruta” tiene tanto peso como
los rumores nacionalistas en Europa y Estados Unidos.

Parte del desafio consiste en definir “globalizacién” en
términos mds precisos. Es posible que el comercio de algunos
bienes manufacturados se desacelere, pero podria incre-
mentarse en muchos bienes y servicios que llevan insumos
ambientales cruciales pero escasos, como los alimentos, la
agricultura no alimentaria, la energia renovable y el turismo.
El comercio de la propiedad intelectual y los servicios
financieros, como el arrendamiento de infraestructura de
uso intensivo de capital y la manufactura de plantas para
paises de bajo ingreso, probablemente aumente.

El punto fuerte del libro es que nos hace observar con
mds atencién e inteligencia los motores subyacentes de la
globalizacién. Ya sea que aumente o se reduzca, no hay duda
de que habrd una globalizacién distinta en el futuro. Este
libro nos ayuda a entender y a prever la cambiante dindmica
de la interdependencia econémica global. [

JEFFREY D. SACHS, Profesor de la Universidad de Columbia, Director
de la Red de Soluciones para el Desarrollo Sostenible de la ONU.
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La cara de Europa,
una figura de la
mitologia griega,
aparece en una
ventana transparente,
uno de los detalles de
sequridad del billete.

NOTA MONETARIA

El billete de €50, recién redisefiado, es la denominacion

mas usada en Europa

Eszter Balazs

de trufas de chocolate belga con
una botella de champafa y flores. Una docena de
botellas de cerveza belga. O 20 porciones grandes de
papas fritas servidas en un cono de papel. Eso —ade-
miés de muchos amigos— puede comprarse con un
billete de €50 en la zona del euro de la Unién Europea.
Este billete habita los bolsos y monederos europeos
mds que todas las demds denominaciones juntas.
Y al billete mds usado en la zona del euro acaban
de hacerle un arreglo cosmético que lo volvié mds
atractivo y mds seguro.

Los euros llevan mds de una década volviéndose
moneda corriente en cada vez mds paises europeos
y haciendo obsoletas las ventanillas fronterizas de
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cambio. Sean cuales sean las consecuencias econémi-
cas, la mayoria de los 338 millones de residentes de
los 19 paises de la zona del euro gozan de la practi-
cidad de una moneda uniforme. La dltima encuesta
disponible de Eurobarometer indica que la mayoria
de las personas lo consideran positivo tanto para su
pais como para la Unién Europea en su conjunto
(57% y 69%, respectivamente).

Y usan el euro en su formato fisico. Hay 9.000
millones de billetes de €50 en circulacién (46% de
los billetes de euros), y los europeos tienen debilidad
por sacarlos al momento de pagar dejando de lado
muchas veces a sus tarjetas de crédito. “Aun en esta era
digital, el efectivo es esencial en nuestra economia”,
dijo Mario Draghi, Presidente del Banco Central
Europeo (BCE), en abril de 2017, cuando se lanz6 el
billete redisefiado de €50. “Tres cuartos de los pagos
en los puntos de venta de la zona del euro se hacen
en efectivo”, afirmé.

El billete amarillo-naranja original de €50 era popu-
lar tanto entre los consumidores como entre los
falsificadores. Ostentaba el dudoso honor de ser uno
de los billetes m4s falsificados del mundo, junto con
el de 20 délares, el de 50 yuanes y el ahora retirado
billete de 500 rupias, segtin el sitio web Marketplace.
Ese es uno de los motivos por los que el BCE lo
redisend, incluyendo también otras denominaciones,
todas con el tema comin “Europa”.

El nuevo billete de €50, ilustrado por el disefiador
berlinés de estampillas Reinhold Gerstetter, muestra
un motivo arquitectonico renacentista genérico para
no favorecer el legado de ningtin pais miembro en
particular. También tiene varias mejoras de seguridad,
como una ventana transparente con un hologramay un
nimero esmeralda que cambia de color y que los ban-
queros centrales esperan que disuada su falsificacién.

Los expertos pueden estar fascinados por los deta-
lles de seguridad, como los hologramas y los colores
cambiantes, pero la gente comuin y corriente presta
poca atenci6n a esos detalles, segiin los especialistas
en neurociencia.

LAS FOTOS SON CORTESIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEQ
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“Se pone mucho esfuerzo en incorporar ele-
mentos de seguridad en los billetes; el problema
es que nadie los usa. El BCE finalmente decidié
tomar otro enfoque, mds anclado en la psicologia
y la neurociencia”, dijo a F&»D David Eagleman,
neurocientifico de la Universidad de Stanford,
asesor del disefio de la serie Europa. “Noto que
a la gente le cuesta detectar si un edificio no estd
dibujado a la perfeccién, pero nota casi de inme-
diato si hay imperfecciones en el dibujo de una
cara conocida. La evolucién nos ha dado a los seres
humanos un equipo extremadamente especializado
en reconocimiento facial. Uno ve a un amigo y
se da cuenta de inmediato si hay algo distinto en
su cara. Lo mismo ocurre con el rostro conocido
dibujado en un billete”.

Por esa razén, por primera vez, un billete de euro
lleva un rostro humano. La pequefia dama de cabe-
llo rizado es Europa, una princesa fenicia de linaje
complicado pero noble, homénima del continente,
que fue seducida por Zeus, rey de los dioses de la
antigua Grecia.

El colorido y mds seguro billete nuevo de €50
es el miembro intermedio de la serie Europa, tras
el lanzamiento de los nuevos billetes de €5, €10
y €20. Las tltimas denominaciones —€100 y
€200— estdn previstas para principios de 2019.

NOTA MONETARIA

Anverso y reverso del
billete de €50, el mds
utilizado en la zona

del euro.

El billete de mayor denominacién, de €500, no
serd rediseiado: se dejard que desaparezca gradual-
mente de circulacién porque se ha convertido en la
denominacién preferida para los delincuentes.

ESZTER BALAZS integra el equipo de Finanzas & Desarrollo.
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SEMINARIOS

10-15 de octubre de 2017

Los temas que mas afectan a la
economia mundial y el desarrollo
internacional, analizados en
seminarios de primera clase
durante las Reuniones Anuales
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