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La siguiente fase de la crisis

A CRISIS financiera ya amenaza con degenerar

en una profunda y prolongada recesiéon mun-

dial, y las autoridades monetarias y financieras

estdin tomando medidas sin precedentes para
restablecer la confianza y el flujo del crédito, asi como
medidas de emergencia y estimulo fiscal para frenar la
contraccién econémica. Al mismo tiempo, los reguladores
y encargados de formular politicas consideran urgente la
reforma de los sistemas regulatorios y de supervision, que
se inici en noviembre con la reunién del Grupo de los 20
en Washington y continuard en 2009.

En esta edicién de F&»D, el Consejero Econdmico del FMI
Olivier Blanchard analiza por qué el mundo cay6 en este
trance y qué se puede hacer, ahora y a mediano plazo. La gra-
vedad de la crisis también ha despertado conciencia sobre la
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Las ganancias extraordinarias del petréleo
se transforman en una bendicién
Ngozi Okonjo-Iweala
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Receta para vigorizar y sostener el crecimiento
Natalie Ramirez-Djumena y Jair Rodriguez
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necesidad de reformar la organizacion y regulacion del sis-
tema financiero.

En nuestra edicién de junio, examinamos los origenes de
la crisis. Ahora exploramos opciones regulatorias, los pros y
contras de modernizar el marco multilateral, e intentamos
extraer algunas lecciones de la historia.

También consultamos con algunos lideres del pensamiento
econémico, como Robert Shiller, sobre las burbujas de pre-
cios de los activos; Michael Spence y Mahmoud Mohieldin
con respecto a la crisis y su impacto sobre el crecimiento, y
Mohamed El-Erian en cuanto a las repercusiones sobre la
regulacion internacional. Asimismo, examinamos los efec-
tos de la crisis del precio de los alimentos y los combustibles
—que alcanzé su apogeo a mediados de 2008— sobre la segu-
ridad alimentaria, la inversion de petroddlares y la pobreza.
iEsta es una edicion llena de informacion!

Jeremy Clift

Director
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AL DIRECTOR

Weder di Mauro y el buen gobierno

El perfil de la asesora econdmica
suiza Beatrice Weder di Mauro (sep-
tiembre de 2008) fue una lectura ab-
sorbente. El hecho de que Alemania
haya elegido a Weder di Mauro para
integrar su Consejo de Economistas
subraya la apertura de ese pais a un
modelo de desarrollo basado en los
resultados y de inspiracion publica.

Convengo con Weder di Mauro
en que los paises occidentales, asi
como el FMI y el Banco Mundial,
deben empezar a reducir su ayuda a los paises en desarrollo
que tengan trayectorias de mala gestion. Me inclino mds ha-
cia la canalizacion de las donaciones y la asistencia de las ins-
tituciones multilaterales para el desarrollo humano hacia el
sector privado, que ultimamente ha demostrado que puede
impulsar el desarrollo de la infraestructura de Africa me-
diante ofertas publicas iniciales pioneras en el sector de tele-
comunicaciones y banca.

Robert M. Oyewole
Nigeria

¢A quién culpar?

Estamos ante lo que algunos co-
mentaristas han denominado un
“terremoto en los mercados”.

Este problema inesperado, que se
originé en un sector de la economia
estadounidense y se ha convertido
en una amenaza para el sistema fi-
nanciero mundial, nos recuerda
el articulo “Para que la economia

- Gobiemo ag
internacional:
& ki sl i coargo’?

mundial se mantenga en forma”, escrito por Carlo Cottarelli
e Isabelle Mateos y Lago (septiembre de 2007). En su primera
frase dice: “En términos econdémicos, ningtin pais es una isla”
Hoy somos testigos de la veracidad de esta afirmacion. Vemos
cémo las politicas —no importa cudn erradas— de un pais
grande pueden “transmitir las perturbaciones a través de las
fronteras a una velocidad extraordinaria”

En el articulo se afirma: “Hoy el FMI estd revaluando de-
tenidamente su modelo de accién para poder continuar
cumpliendo el mandato fundamental de promover la es-
tabilidad financiera internacional”. Segin los autores, este
mandato consiste en supervisar las economias de sus paises
miembros y, en un sentido mds general, el buen funciona-
miento del sistema monetario internacional, sefialando las
sinergias o las incongruencias entre las politicas de los 185
paises miembros.

Considero que el sistema de libre mercado se ha visto afec-
tado por las decisiones erradas de algunos individuos, ya sea
debido a informacién equivocada o a segundas intenciones.
Ojald que este fenémeno no perjudique al sistema capitalista,
y se tomen medidas para superar la crisis y restablecer el fun-
cionamiento normal de la economia mundial. Sin embargo,
cabe preguntarse si algin organismo supervisor estadouni-
dense u organismo internacional estudiard los errores come-
tidos para determinar quién fue responsable.

Carlos Martorell Flores
Umacollo-Arequipa, Pert

iHéaganos llegar su opinién! Dirfjanos sus comenta-
rios, que no podran exceder de 300 palabras, a fanddletters@
imf.org o a Editor-in-Chief, Finance & Development, Inter-
national Monetary Fund, Washington, D.C., 20431, EE.UU.
Las cartas serdn editadas.

Calendario 2009

28 de enero-1 de febrero, Davos, Suiza

Reunién Anual del Foro Econémico Mundial

10-11 de marzo, Dar es Salaam, Tanzania

Conferencia de alto nivel sobre los desafios para el
crecimiento de Africa

27-31 de marzo, Medellin, Colombia

Reunién Anual del Banco Interamericano de Desarrollo

25-26 de abril, Washington

Reuniones de Primavera del FMI y el Banco Mundial

15-16 de mayo, Londres, Reino Unido

Reunién Anual del Banco Europeo de Reconstruccién y
Desarrollo

6-7 de octubre, Estambul, Turquia

Reuniones Anuales del FMI y el Banco Mundial
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La libreria del FMI en Internet

Visite la nueva libreria
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Nuevo servicio de liquidez del FMI

El FMI ha creado un servicio de préstamos a corto plazo para pai-
ses de mercados emergentes con un sélido historial que se vean
afectados por problemas de liquidez temporal en los mercados de
capital. En virtud del Servicio de Liquidez a Corto Plazo, los paises
que reunan los requisitos podrén solicitar créditos con un desem-
bolso inmediato elevado y sin condiciones de supervision, que los
ayuden a restablecer la confianza y evitar el contagio financiero.

“El FMI esta atendiendo las solicitudes de financiamiento con
rapidez y flexibilidad. Estamos ofreciendo recursos considerables
a algunos paises, con condiciones basadas en las medidas absolu-
tamente necesarias para superar la crisis y restablecer la viabili-
dad externa”, manifest6 el Director Gerente del FMI.

El nuevo servicio obedece a una revisién mds general de la
funcién de financiamiento del FMI en sus paises miembros, ini-
ciada a principios de 2008 con miras a verificar si la institucién
cuenta con los instrumentos adecuados para satisfacer las necesi-
dades de los paises en un mundo caracterizado por movimientos
transfronterizos del capital crecientes y cada vez mds complejos.

El amortiguador de shocks

El FMI ha reformado su Servicio para Shocks Ex6genos
(SSE), creado hace dos afios para ayudar a los paises de bajo
ingreso a superar emergencias suscitadas por causas ajenas a
su control.

El nuevo SSE ofrece una asistencia mdas rapida, con mon-
tos mds elevados, para ayudar a los paises miembros de bajo
ingreso en caso de variaciones de precios de las materias pri-
mas (incluido el petréleo), desastres naturales, o conflictos y
crisis en paises vecinos, que perturban el comercio. También
se han simplificado las condiciones del SSE.

La revision del SSE para hacer mds ficil y expedito el
apoyo del FMI a los paises miembros se aceler6 por el fuerte
aumento de los precios de los alimentos y combustibles, que
ha golpeado con mayor crudeza a los paises de bajo ingreso.

Una vigilancia mas estrecha

Como parte del examen de sus funciones, el FMI ha formula-
do nuevas prioridades para el seguimiento de las economias
nacionales y mundial; por ejemplo, en las esferas de analisis
de riesgo, vinculaciones entre el sector financiero y la econo-

NOTICIAS

Planta sidertrgica en Ucrania.

Un bombero econémico

El FMI se apresur6 a ayudar a los mercados emer-
gentes afectados por las secuelas de la crisis financiera
mundial y la tajante desaceleracion de las economias
avanzadas. En Europa oriental, ha aprobado un prés-
tamo de US$16.400 millones para Ucrania y uno de
US$15.700 millones para Hungria, ambos concedi-
dos mediante el mecanismo de emergencia del FMI,
que acelera la aprobacion de los créditos a sus 185
paises miembros.

El FMI patrocinara una conferencia en Tanzania el 10-11
de marzo de 2009, en la cual se estudiardn mecanismos
para que Africa pueda enfrentar la crisis financiera mun-
dial y repetir sus recientes éxitos. Véase mds informacién
en www.changes-challenges.org.

Un vistazo a las prioridades de la supervision

Economicas

e Remediar las dificultades del mercado financiero.
e Fortalecer el sistema financiero mundial.

mia real y andlisis comparativo de paises.

En la Declaracion de Prioridades de la Supervision se defi-
nen las prioridades econémicas que corresponden a desafios
clave para la estabilidad externa de los paises miembros del
FMI y que la supervisiéon debe ayudar a remediar, y las prio-
ridades operativas que determinan medidas concretas que el
FMI debe tomar para abordar estos desafios, con unos para-
metros claros para evaluar los resultados y presentando in-
formes periddicos basados en evaluaciones completas.

e Realizar un ajuste ante los vaivenes de los precios de las
materias primas.

® Promover la resoluciéon ordenada de los desequilibrios.

Operativas

e Evaluacion del riesgo.

e Supervision del sector financiero y sus vinculaciones con
el sector real.

e Perspectiva multilateral.

e Andlisis de los riesgos cambiarios y la estabilidad externa.
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A ECONOMIA
De visionario
“a iInnovador

Paolo Mauro traza una semblanza de
Robert J. Shiller

L MUNDO

ROBERT J. SHILLER se lo suele describir como un

visionario. En algunos de sus libros més vendidos,

MacroMarkets y El nuevo orden financiero, sostiene

que deben crearse nuevos mercados financieros en
los que las personas puedan diversificar los riesgos que mas las
afectan, como el ingreso y los precios de la vivienda. Se refiere
a esta situacién como la democratizacion de las finanzas, es de-
cir, lograr que los mercados financieros operen en beneficio de
la gente corriente.

En los ultimos afios, Shiller —que tiene dos patentes a su
nombre por innovacion financiera— ha comenzado a conver-
tir su vision en realidad: en 2006, los futuros sobre los precios
de la vivienda en 10 zonas metropolitanas de Estados Unidos,
asi como un precio promedio a nivel nacional, empezaron a
negociarse en la Bolsa Mercantil de Chicago. Su reputaciéon
como visionario en macroeconomia y finanzas quizas esté mas
afianzada entre el publico en general por sus andlisis sobre el
comportamiento irracional de los mercados financieros, espe-
cialmente su admirable capacidad de identificar en una etapa
inicial la “exuberancia irracional” y las burbujas especulativas en
relacion con los mercados bursdtiles y los precios de la vivienda.

Obviamente, Shiller sigue siendo ante todo un prestigioso
académico (ocupa la citedra de Economia Arthur M. Okun en
la Universidad de Yale y es Profesor de Finanzas en la Escuela de
Negocios de Yale). Pero podria decirse que es lo mas parecido
a un famoso en el campo de la economia: sus libros sobre los
mercados financieros y la crisis de las hipotecas de alto riesgo lo
han convertido en una persona muy conocida, y ha aparecido
en la prensa popular estadounidense en una serie de anuncios a
toda plana sobre la planificacion de la jubilacion.

Exuberancia irracional

Primero, una exposicion de datos concretos sobre la capacidad
de Shiller de identificar las burbujas de precios de los activos.
En 1996, Shiller sefial6 que la relacién precio/beneficios en el
mercado bursitil se situaba en su nivel histérico médximo, y de-
clar6 (la verdad es que con cuatro anos de anticipacién) que
este mercado estaba sobrevalorado y probablemente se desplo-
maria. Present6 su andlisis en la primera edicién en inglés, im-
pecablemente oportuna, de Exuberancia irracional, publicada
en marzo de 2000, justo cuando se produjo el estallido de la
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burbuja de la tecnologia: concretamente, Shiller formulé un
andlisis convincente de los factores psicolégicos que llevan a la
formacién de burbujas especulativas.

En un estudio de 2003 publicado juntamente con Karl Case
en Brookings Papers y en la segunda ediciéon de Exuberancia
irracional (2005), Shiller mostré que los precios de la vivienda
comenzaban a asemejarse a “un cohete en pleno despegue’,
aunque la evolucién de varios factores fundamentales no expli-
cara este despegue. De hecho, utilizando una nueva serie his-
térica de los precios de la vivienda que abarcaba todo un siglo,
Shiller revel6 que los precios de la vivienda estaban aumen-
tando mds rdpidamente que nunca en relacién con los alquile-
res o la renta personal.

La explicacién de Shiller sobre las burbujas estd muy influen-
ciada por la psicologia. Reconoce el mérito a su esposa Virgi-
nia, una doctora en psicologia clinica con la que estd casado
desde hace 30 anos, por introducirlo en el campo de la psico-
logia en una etapa temprana de su carrera, y afiade que en un
buen matrimonio uno llega a compartir la misma opinién so-
bre el mundo. Por lo tanto, segtin Shiller, las burbujas financie-
ras tienen su origen en el hecho de que los “humanos somos
animales sociales, e influimos unos en otros”, lo que da lugar al
“contagio social”. Cuando las burbujas de precios de los activos
crecen, los precios de las acciones suben porque se habla de una
“nueva época”; del mismo modo, los aumentos sostenidos de
los precios de la vivienda refuerzan la creencia colectiva de que
los precios de la vivienda nunca bajan, lo que perpetda una ten-
dencia al alza que parece inevitable. Como destaca Shiller, esto
no significa que los fundamentos econémicos no importen. Por
el contrario, considera que la hipétesis de los mercados eficien-
tes es esencialmente vélida, ya que un cambio suficientemente

Recuadro 1
Origenes de la expresion “exuberancia irracional”

Shiller no acufié la expresién “exuberancia irracional’, titulo
de uno de sus libros mds vendidos, pero se acercé mucho. La
expresion fue utilizada por Alan Greenspan, Presidente de la
Junta de la Reserva Federal, en su discurso del 5 de diciembre
de 1996 durante una cena de gala en Washington. Greenspan
pregunté: “Pero ;co6mo sabemos si la exuberancia irracional ha
provocado una escalada excesiva de los valores de los activos,
que luego estdn sujetos a contracciones imprevistas y prolon-
gadas como ha ocurrido en Japén durante la dltima década?’,
y anadi6: “Como gobernadores de los bancos centrales, no te-
nemos por qué preocuparnos si el colapso de la burbuja de
los activos financieros no pone en peligro la economia real, la
produccién, el empleo o la estabilidad de precios” Inmediata-
mente después de decir esto, la Bolsa de Tokio se desplomé y
cerré con un descenso del 3%. También cayeron los mercados
de todo el mundo. Shiller (junto con su colega John Campbell)
declar6 ante la Junta de la Reserva Federal y almorzé con
Greenspan apenas dos dias antes. Dijo que los mercados son
irracionales, pero no recuerda haber utilizado la palabra “exu-
berancia”. Por su parte, Greenspan sefala en su autobiografia
que el concepto de exuberancia irracional se le ocurrié en la
banera una manana cuando estaba escribiendo un discurso.

importante de estos fundamentos al final generara variaciones
de los precios de los activos.

Como todo el mundo sabe, los precios de la vivienda en Esta-
dos Unidos se han reducido dréasticamente desde 2006. En este
sentido, a Shiller lo han llamado Casandra, y cree que sin razén,
porque si bien el reciente descenso de los precios ha represen-
tado enormes costos para las instituciones financieras y la eco-
nomia a nivel més general, en circunstancias mds normales la
gente estd contenta cuando la vivienda es mas asequible.

En su ultimo libro, The Subprime Solution, Shiller examina
los problemas surgidos de los mercados hipotecarios y de la vi-
vienda. Algunos analistas consideran que estd escrito apresura-
damente para aprovechar la actualidad del tema. No obstante,
en el libro se analizan ampliamente las causas de la burbuja de
los precios de la vivienda, se examina con detalle la historia de
las principales instituciones establecidas por el Gobierno de Es-
tados Unidos en los afios treinta para rescatar al mercado de la
vivienda y a la economia de la Gran Depresion, y se presentan
propuestas creativas para reducir la posibilidad de que se pro-
duzcan nuevas burbujas similares en el futuro.

Shiller subraya la importancia clave de los rescates a gran es-
cala: un componente lamentablemente necesario de la estrategia
para restablecer el funcionamiento adecuado de los mercados.
No obstante, es especialmente imaginativo cuando presenta sus
recomendaciones: brindar asesoramiento financiero subvencio-
nado a todos los ciudadanos; crear contratos hipotecarios es-
tdndar con opciones de incumplimiento en ciertas condiciones
preacordadas, como un rdpido descenso del ingreso en la cate-
goria profesional del prestatario; nuevos productos financieros,
como los valores indexados al ritmo de crecimiento del PIB o
de los precios de la vivienda, y nuevos mercados financieros de
seguros con garantia hipotecaria y seguros contra la pérdida del
empleo. También respalda las propuestas presentadas por la ju-
rista académica Elizabeth Warren para establecer una comisién
de seguridad de los productos financieros.

De hecho, a lo largo de su carrera, el propio Shiller, quien
ha argumentado que los mercados financieros se compor-
tan irracionalmente, también ha propuesto mds finanzas
como parte de la solucién. Segun Shiller, el futuro incluird
“mads finanzas, mas innovacién financiera, finanzas mds de-
mocrdticas (accesibles a todos) y finanzas en un contexto ins-
titucional mas eficaz”.

Ser visionario cuesta esfuerzo

Shiller basa su visién en cuantiosos andlisis académicos, en los
que con frecuencia mezcla la teorfa, el andlisis empirico y una
cantidad espectacular de datos cuidadosamente recopilados, y
el disefio de medidas adecuadas para detectar los fenémenos
econémicos examinados.

Los primeros estudios de Shiller son claramente académi-
cos y técnicos. En su primer estudio, publicado en Econome-
trica, analiz6 “un estimador de rezagos distribuidos derivado de
estimaciones anteriores de suavidad”. Seniala que le interesaba
mucho la econometria no paramétrica y las estadisticas de Ba-
yes, probablemente debido a la orientacion cientifica y fisica de
sus estudios. El primer articulo que capt6 la atenciéon de mu-
chos colegas académicos fue “Do Stock Prices Move Too Much
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to Be Justified by Subsequent Changes in Dividends?” (Ameri-
can Economic Review, 1981). Fue un estudio muy influyente (y
sigue siendo el articulo més citado de Shiller hasta el momento,
segiin Google Scholar). Conforme a la teorfa financiera estdn-
dar, el precio de la accién de una compaiiia deber ser igual a la
suma de los dividendos (al valor presente neto) se espera que
dicha compania pague en el futuro. No obstante, los precios de
las acciones flucttian mds de lo que se justificaria segun las ex-
pectativas razonables de los dividendos futuros. Expresado en la
jerga técnica, la volatilidad de los precios de las acciones es mu-
cho mayor que la del valor presente neto descontado esperado
de todos los dividendos futuros. Un ingrediente importante de
este estudio es la recopilacién de datos histdricos a largo plazo
sobre dividendos, durante todo un siglo.

El estudio despert6 interés, pero en ocasiones también hos-
tilidad, porque tocé un punto sensible al cuestionar la nocién
bien establecida de la racionalidad del inversionista. Dado el in-
terés inicial de Shiller por el papel de los factores psicologicos
en las finanzas, ;deberia considerarselo el padre fundador de
las finanzas del comportamiento (es decir, las finanzas desde la
perspectiva méds amplia de las ciencias sociales, incluidas la psi-
cologia y la sociologia), que estin muy de moda en los circulos
académicos? Si y no. Aunque Shiller establecié claramente que
los mercados son excesivamente volatiles para que sus fluctua-
ciones estén impulsadas inicamente por los fundamentos eco-
noémicos, sus estudios no se han centrado en explicar o predecir
la direccién de las desviaciones de los precios de los activos con
respecto a dichos fundamentos.

No obstante, desde el principio de su carrera Shiller subrayé
la importancia de los factores psicoldgicos, y ahora se ve que
disfruta recordando su papel de organizador de dos destacados
seminarios en la Oficina Nacional de Investigacién Econdmica:
uno sobre finanzas del comportamiento, con Richard Thaler,
en 1991, y otro sobre macroeconomia y toma de decisiones in-
dividuales, con George Akerlof, en 1994.

Nuevos indices, nuevos mercados

El mejor ejemplo de la importancia de los calculos y la recopila-
ci6én de datos minuciosos en los que se basan las contribuciones
mds visionarias de Shiller son sus estudios sobre los precios de
la vivienda. Aunque el valor total de las casas en Estados Unidos
es del mismo orden de magnitud que el valor total de las accio-
nes de las compaiiias, hasta hace poco no estaba disponible una
serie historica sobre los precios de la vivienda. Shiller (con su
colega Karl Case) present6 un andlisis de los indices de precios,
y luego recopilé una serie historica de los precios en Estados
Unidos y en 10 zonas metropolitanas de este pais.

El indice de precios de Shiller elaborado con Case es un in-
dice aritmético ponderado por el valor de ventas repetidas que
muestra la evolucion del precio de venta de las mismas casas, a
fin de evitar las variaciones de los precios medios que se deriva-
rian de la tendencia general al alza en el tamaiio y la calidad de
las casas a lo largo del tiempo. El objetivo es proporcionar es-
timaciones del precio de una vivienda estdndar sin cambio, de
forma que el indice de precios represente el resultado de una
inversién en una casa, algo parecido al resultado de una inver-
sién en acciones analizada a través de un indice bursétil basado
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en las mismas acciones sin cambio observadas en distintos mo-
mentos de compra y de venta. Obtener los precios de la misma
vivienda comprada en un ano determinado y vendida mu-
chos afnos después, en el caso de varios cientos de viviendas, su-
pone resolver diversas dificultades practicas, entre ellas, escribir
programas para hacer coincidir las direcciones, eliminar de la
muestra las casas cuyos propietarios construyeron ampliacio-
nes importantes, y asi sucesivamente.

Con todo su arsenal de datos fiables y de alta calidad sobre los
precios de la vivienda, Shiller y sus colegas lograron convencer
a la Bolsa Mercantil de Chicago para que estableciera un mer-
cado de futuros de los precios de la vivienda en mayo de 2006.
El volumen de operaciones crecié rdpidamente durante un afio
pero luego se desaceleré debido a la caida de estos precios. El
volumen acumulativo desde la creacién de este mercado se si-
tda en los cientos de millones de ddlares de EE.UU., un nivel
considerable, pero no muy espectacular en comparacién con
otros mercados financieros. Shiller reconoce que, hasta el mo-
mento, ayudar a crear nuevos mercados financieros no ha sido
mads rentable que escribir libros de éxito, aunque senala que la
venta de su compania, que recopila datos de precios de la vi-
vienda y elabora el indice Case-Shiller de Standard & Poor’s, le
report6 notables beneficios.

Otro mercado impulsado por Shiller fue el de las “macroac-
ciones”: acciones negociadas en los mercados que permiten a
los inversionistas expresar una visiéon bajista o alcista con res-
pecto al valor de varias categorias de activos e intereses econ6-
micos fundamentalmente importantes (todo lo que se pueda
medir con un indice). Las macroacciones estin plenamente
garantizadas con valores del Tesoro de Estados Unidos y efec-
tivo. Se emiten con un vencimiento de hasta 20 afos, en pares:

Recuadro 2
Encuestas e indexacion por inflacion

Una forma de determinar por qué algunas innovaciones son
bien recibidas por el ptblico y otras no consiste sencillamente
en preguntar a la gente qué le parecen las innovaciones pro-
puestas. Eso fue lo que hizo Shiller a través de una serie de en-
cuestas sobre la opinién de la gente respecto de la indexacién
por inflacién en varios paises. El objetivo de este estudio, rea-
lizado antes de 1997, era en definitiva comprender por qué la
indexaci6n por inflacién no estaba mds extendida en Estados
Unidos. El uso de encuestas —en lugar de modelos matema-
ticos o tedricos mds complejos— probablemente no impre-
sion6 a muchos colegas académicos. Pero Shiller consider6
que la cdtedra servia precisamente para no tener que hacer lo
mismo que estaban haciendo los demds, y que para entender
qué motiva el comportamiento de la gente, a veces lo mas fa-
cil es preguntarle por qué hace lo que hace. Aunque no puedan
tomarse las respuestas al pie de la letra, estas pueden indicar
en qué centra su atencion la gente cuando elige una opcién. A
lo largo de los afios, Shiller aplicé las encuestas no solo a la in-
dexaci6n y la innovacién financiera, sino también a los facto-
res en que se basan las principales variaciones de los precios de
los activos, como la caida de los mercados en octubre de 1987.



por ejemplo, supéngase que los contratos “alcistas” y “bajistas”
con respecto al petrdleo se emiten inicialmente a US$100 cada
uno en un momento en que ese es el precio corriente del crudo.
Un agente comprard inicialmente ambos, y luego los vendera
por separado. Los inversionistas que apuesten al alza del pre-
cio del crudo comprardn contratos alcistas con respecto al pe-
tréleo y los que apuesten a la baja comprardn contratos bajistas.
Cuando el precio del petroleo suba a US$120, el contrato alcista
valdrd US$120 y el bajista US$80. El agente estd totalmente cu-
bierto, y ningtin inversionista estd expuesto al riesgo de contra-
parte. El volumen acumulativo de operaciones en este mercado
ha superado los US$1.000 millones, y Shiller espera que tam-
bién se negocien macroacciones para los precios de la vivienda,
el PIB y otras variables macroeconémicas.

El misterio de la innovacion financiera

sPor qué algunas innovaciones financieras tienen éxito y otras
no? La respuesta aun sigue siendo un misterio. Como sefala
Shiller, lamentablemente los precios de la vivienda comenzaron
a desacelerarse casi en el momento de la creacién del nuevo mer-
cado de futuros sobre estos precios. De hecho, estos precios ya
estaban en retroceso, lo que indicaba una disminucién esperada
de los precios de la vivienda, con respecto a los primeros dias del
nuevo mercado. Obviamente, las dificultades financieras expe-
rimentadas por varios participantes en el sector no ayudaron, ni
tampoco la propia reduccién de los precios. Algunos consideran
que hay poca informacién sobre la vivienda y que, en particular,
los datos sobre los indices de precios se publican solamente una
vez al mes, lo que implica que el escaso movimiento registrado
no alienta la negociacién en un mercado de indices de precios
de la vivienda. Shiller no estéd de acuerdo: sefiala que hay mucha
informacién no solo con respecto al nimero de viviendas en
proceso de venta y vendidas, sino también a muchos facto-
res que en ultima instancia tienen un impacto en la demanda
(como los ingresos y la disponibilidad de infraestructura) y la
oferta (tasas de interés y costos de construccion).

No obstante, ademas de las circunstancias especiales y del ele-
mento suerte, un factor significativo para el éxito de los nuevos
productos y mercados financieros es alcanzar rdpidamente una
masa critica o a gran escala. Shiller observa que a veces un par-
ticipante en el mercado expresa interés por tomar una posicion
importante en el mercado de futuros de precios de la vivienda,
pero cambia de actitud cuando observa que no hay otros parti-
cipantes destacados en ese mercado. De hecho, Shiller compara
un nuevo mercado financiero con una fiesta: “La gente quiere
ir si sabe que habrd otras personas y mucho ambiente”. Por lo
tanto, o todos van a la fiesta, y es un éxito, o nadie aparece, y a
veces resulta dificil prever qué ocurrird.

Shiller también considera que las autoridades econémi-
cas pueden desempeniar un papel primordial a la hora de fo-
mentar la innovacién financiera. Por ejemplo, una larga lista
de economistas famosos (incluido Shiller) se mostré partida-
ria de los bonos indexados por inflacién en distintos momentos
del siglo pasado. No obstante, el mercado de valores del Tesoro
protegidos contra la inflacién se establecié en Estados Unidos
apenas en 1997 v, segun Shiller (y otros), el entonces Subscre-
tario del Tesoro Larry Summers desempeii¢ un papel clave en

esta innovacién. Ademas, la capacidad de calcular el valor de
los activos o cantidades subyacentes también es un requisito
necesario para que puedan surgir los mercados: sin el indice
Case-Shiller de Standard & Poor’s de precios de la vivienda, el
mercado de futuros de la vivienda probablemente no habria
sido posible. No obstante, hace falta un buen indice, aunque no
es esta la unica condicidn: si bien los datos sobre el PIB estdn
disponibles desde hace tiempo para la mayoria de los paises, el
mercado de valores propuesto por Shiller basado en el PIB no
ha despegado (o por el momento no lo ha hecho).

El futuro del visionario

sCudl es la visién de Shiller sobre su propio futuro profesional?
Por supuesto, estd escribiendo un libro sobre macroeconomia
del comportamiento, tarea que realiza con George Akerlof.
;Cree Shiller que sus recientes libros famosos han contribuido
a que su atencion se desviara de los estudios académicos? ;Echa
de menos sus estudios econométricos mds técnicos con los que
inici6 su carrera académica? Shiller asegura que ain puede ha-
cerlo, y que atn puede hacer célculos matematicos.

De hecho, no considera que sus libros sean populares; tal vez
sean versiones popularizadas de sus andlisis porque no incluyen
los calculos matematicos. No obstante, Shiller sefiala que ahora
lo esperan otras cosas. Concretamente, prevé seguir defen-
diendo y promoviendo la innovacién financiera, y puntualiza
que las finanzas deberian favorecer a la gente, pero muchos ins-
trumentos financieros atn son “muy decimondnicos”.

Los principales riesgos econdmicos que enfrentan hoy las
personas ya no son aquellos contra los que estin asegurados.
Tenemos seguros de incendios pero, gracias a la mejora de los
cbdigos de construccién y al sistema de lucha contra el fuego,
este ultimo destruye cada vez menos hogares. Muchas personas
tienen seguro de vida, pero el promedio de longevidad ya no
es de 45 afos; cada vez menos padres mueren a una edad en
que sus hijos atin no trabajan. Shiller sostiene que deberdn sur-
gir nuevos instrumentos financieros y mercados para proteger
a las personas ante la caida de los ingresos o los precios de la
vivienda. Que la vision siga haciéndose realidad. H
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8

en el

sistem

Olivier Blanchard

A ECONOMIA mundial enfrenta

su peor crisis en 60 afios. En la pri-

mera mitad de la década de 2000, un

contexto benévolo indujo a inversio-
nistas, empresas y consumidores a esperar un
futuro prometedor y a subestimar el riesgo.
Los precios de las viviendas y de otros acti-
vos se dispararon, se crearon y vendieron acti-
VoS riesgosos como si estuvieran casi libres de
riesgo y aumento el apalancamiento. Por ello,
cuando los precios de la vivienda dieron la
vuelta y las hipotecas de alto riesgo y los titulos
conexos se deterioraron, ya estaban reunidas
las condiciones para que estallara la crisis. En
un contexto de rapida integraciéon mundial y
de interconexiones profundas y complejas en-
tre las instituciones financieras, la crisis se ex-
tendié velozmente entre los distintos activos,
mercados y economias. El resto ya es historia o,
mds precisamente, historia en marcha.

La buena noticia, si la hay, es que probable-
mente ya no estemos al borde del abismo de
una catdstrofe financiera. En octubre, ante lo
que aparecia como una implosién inminente
del sistema financiero, las principales econo-
mias avanzadas anunciaron un conjunto co-
herente de medidas para atacar el problema.
Ademas de seguir aportando liquidez, los go-
biernos iniciaron programas para comprar
activos iliquidos, recapitalizar las institucio-
nes financieras y brindar amplios avales. Sin
duda, la aplicacién de estas medidas es extre-
madamente compleja y dista de ser perfecta,
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ya que los gobiernos van tanteando la mejor
combinacién a medida que avanzan. El men-
saje que emiten los mercados financieros en
este momento es que se han hecho progre-
sos, pero es demasiado pronto para decla-
rar victoria. Aunque la crisis financiera se ha
moderado algo en las economias avanzadas,
envuelve cada vez mds a las economias emer-
gentes. Sin tener parte en ello, muchos paises
enfrentan el cese repentino de flujos de capi-
tal, presiones sobre el tipo de cambio y el pe-
ligro de trastornos financieros.

La mala noticia, sin embargo, es que la crisis
financiera comenz6 a tener un impacto mds
agudo y profundo en la economia real. El de-
sapalancamiento de las instituciones financie-
ras se ha traducido ahora en crédito mds caro
para los hogares y las empresas y dificultades
para financiar incluso las operaciones empre-
sariales normales. Y lo que es mds importante,
los consumidores y las empresas de todo el
mundo han perdido la confianza. Los temo-
res de una recesion larga y profunda despier-
tan preocupacion acerca de la seguridad en el
empleo, el ahorro y el crédito. En consecuen-
cia, se ha desplomado el gasto de consumo, se
ha contraido la inversién empresarial y el de-
sempleo aumenta rapidamente.

Estos hechos, principalmente el colapso
de la confianza observado en los dltimos dos
meses, llevaron al FMI a modificar sustancial-
mente a la baja sus previsiones respecto de las
formuladas en la edicién de octubre de Pers-
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posguerra para este grupo de paises. Dada la expectativa de
que los precios de las viviendas se recuperaran en algtin mo-
mento de 2009 y que el desapalancamiento serd mas lento de
aqui en adelante, se prevé que el crecimiento de esas econo-
mias pasard a ser positivo en 2010. También se espera que se
modere el crecimiento en las economias emergentes y de bajo
ingreso, debido al debilitamiento de las perspectivas de creci-
miento mundial, el derrumbe de los precios de las materias
primas y el endurecimiento de las condiciones financieras.
Cualquier esperanza de desacople se ha desvanecido.

;Cudnta seguridad cabe asignar a estos pronoésticos? No
mucha. Por el lado positivo, es posible que la caida del gasto
no sea fruto del pesimismo en si, sino de la incertidumbre:
los consumidores y las empresas quizd demoren el gasto hasta
que se aclaren las perspectivas econémicas. Si la incertidum-
bre disminuye, podria aumentar la demanda de consumo e
inversién, lo que permitiria una recuperacién del producto
mds répida que la proyectada. Por el lado negativo, existe un
claro riesgo de que la caida del producto perjudique los balan-
ces de las instituciones financieras més de lo esperado, lo que
generaria una mayor contraccion del crédito, mds quiebras y
un mayor deterioro de la actividad econémica.

Este es el contexto en el que tuvo lugar la reunion del G-20 en
Washington en noviembre. La agenda para las autoridades en
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general, y para el FMI en particular, es simple: primero, extin-
guir los incendios actuales, identificando y adoptando politicas
que limiten el dafio econémico en los paises avanzados, emer-
gentes y de bajo ingreso; segundo, pensar de manera proactiva
cudl es la mejor manera de evitar que se repita lo ocurrido.

Politicas para la coyuntura inmediata

La tarea para el corto plazo es clara, aunque no facil. Los go-
biernos deben atacar la crisis en dos frentes: implementar y
ajustar las politicas adoptadas en los tltimos meses para abor-
dar la crisis financiera y tomar fuertes medidas para sostener
la demanda, limitar la caida del producto y restablecer la con-
fianza y el gasto privado.

En el primer frente, el marco de politicas —organizado en
torno a la provision de liquidez, la compra de activos, la reca-
pitalizacién y los avales— ya se encuentra definido en su ma-
yor parte. Su aplicacion, de por si compleja, se presenta dificil.
En algunos casos, los cambios de politica y las ambigiiedades
acerca del rumbo futuro estdn empeorando las cosas en lu-
gar de mejorarlas. Hasta que se definan mas claramente los
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programas y las reglas del juego, es improbable que generen
entusiasmo entre los inversionistas privados, lo que agravard
la crisis y demorard el ajuste del sistema financiero.

En el segundo frente, es evidente que la carga recaerd so-
bre la politica fiscal. Si bien algunos paises, particularmente
de Europa, todavia tienen cierto margen para distender mas
la politica monetaria, otros —especialmente Estados Unidos
y Jap6n— ya han reducido las tasas de interés a niveles muy
bajos, y las tasas reales suben al caer la inflacién.

La expansion fiscal, por lo tanto, cumple ahora un papel cen-
tral. ;Cudl deberia ser su dimensién y qué paises deberian apli-
carla? En la coyuntura actual, la meta deberia seria un impulso
fiscal de alrededor del 2% del PIB mundial. Suponiendo un
multiplicador igual a uno, esto se traducirfa en un crecimiento
mundial 2% mayor, lo que reducirfa sustancialmente el riesgo
de una recesion profunda. No obstante, para evitar los efec-
tos de desbordamiento, es crucial que la expansion fiscal, aun-
que no se coordine explicitamente, sea emprendida por todos
los paises cuya trayectoria de bajo nivel de deuda y de politicas
disciplinadas les brinda suficiente espacio fiscal. Es importante
advertir que si la caida del producto resultara atn peor de lo
previsto en este momento, la expansion fiscal tendria que ser
incluso mayor que la recomendada, porque lo esencial en esta
coyuntura es eliminar el riesgo de una depresion lisa y llana y
sus efectos adversos en el nivel actual del gasto.

Prepararse para después de la crisis

Hacia el futuro, cuando la crisis se aplaque (si cabe imaginar
ese momento), los gobiernos deberan abordar dos problemas
principales.

Primero, enfrentardn una posicién fiscal diametralmente
distinta. Los déficits fiscales necesarios para incrementar la de-
manda a corto plazo generardn una deuda mayor a largo plazo,
a menudo por montos significativos. En la mayoria de los pai-
ses, la escala de las intervenciones publicas en las instituciones
en dificultades y la compra de activos determinaran una deuda
bruta mucho mayor. No obstante, como el valor de los acti-
vos que se habrdn adquirido puede ser sustancial, es probable
que el aumento de la deuda neta sea mucho menor. De todos
modos, la posicion fiscal estara significativamente apalancada
y exigird la adopcién de una orientacion fiscal mas flexible.

Segundo, en varios paises el paisaje financiero habra cambiado
drésticamente, con la existencia de un sector financiero signifi-
cativamente concentrado y una importante presencia publica.
A este respecto, los gobiernos deberian mantener la igualdad
de condiciones frente a las instituciones de propiedad privada
y permitir el retorno del sector financiero a manos privadas de
manera sostenida, para lo cual podria ser 1til observar la expe-
riencia acumulada en muchas crisis bancarias anteriores.

Evitar una repeticion de la crisis mediante

una mejor regulacion

La crisis ha mostrado los limites de los actuales marcos de re-
gulacién y supervisién tanto en el dmbito interno como en
el internacional. El reto es, entonces, disear nuevas reglas e
instituciones que reduzcan los riesgos sistémicos, sin imponer
cargas innecesarias ni ahogar la innovacion. El disefio ya ha co-
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menzado y seguird siendo estudiado por los grupos de trabajo
creados en las reuniones del G-20. La implementaciéon tomard
tiempo, pero el perfil general de las reformas ya estd definido.

La medicion del riesgo sistémico exigird contar con mejor in-
formacion. Serd preciso revisar las normas sobre transparen-
cia, divulgacion y declaraciéon de informacion y recabar datos
de un conjunto mucho mayor de instituciones, que incluya las
compaiiias de seguros, los hedge funds y las entidades fuera de
balance. Para limitar el riesgo sistémico, también se debera es-
tablecer un perimetro de regulacién més amplio que el actual,
a cambio de un mayor acceso a la provision de liquidez.

Serd necesario fijar nuevas y mejores normas nacionales,
tanto a nivel de las instituciones como en el plano macroeconé-
mico. Las reglas macroprudenciales anticiclicas parecen ser un
medio promisorio de reducir la acumulacion de riesgo sisté-
mico. Esas medidas deben complementarse con una mayor so-
lidez de la infraestructura financiera frente al incumplimiento
de la contraparte —un elemento central de la crisis actual—,
incluso mediante un mayor uso de cimaras de compensacién
centralizadas y de bolsas organizadas, y mediante el desarrollo
de marcos mas solidos para la resolucién de instituciones.

La dimension internacional y el posible papel del FMI
La crisis ha puesto en evidencia que el sistema financiero es
un sistema mundial, con fuertes interconexiones entre los
paises. Lo que comenz6 como una crisis de Estados Unidos
afecta ahora al mundo entero. Las autoridades nacionales no
pueden acometer la tarea por si solas: lo que les sucede de-
pende no solo de su propia estructura regulatoria, sino tam-
bién de la estructura regulatoria de otros paises; y no solo del
riesgo sistémico nacional, sino también de la acumulacién de
dicho riesgo en otros sitios. Es esencial hacer un seguimien-
to del riesgo sistémico a nivel mundial. El FMI parece ser el
mejor preparado para cumplir esa tarea, en colaboracion con
los bancos centrales y otros organismos internacionales. Esto
implicard ampliar su funcién de supervision mundial, algo
sobre lo cual se deberd comenzar a trabajar ya mismo.

La crisis también ha puesto de manifiesto la necesidad de una
provisién internacional de liquidez. En el contexto de la cri-
sis actual se ha abordado esa necesidad mediante acuerdos bi-
laterales ad hoc para el intercambio de monedas (swap), que
abarcan un pequeno conjunto de paises. De cara al futuro, la
provisién mundial de liquidez puede mejorarse, ya sea aumen-
tando los recursos del nuevo Servicio de Liquidez a Corto Plazo
del FMI o bien estableciendo una estructura multilateral que
permita que la liquidez proporcionada por el FMI sea cofinan-
ciada por otros paises miembros y acreedores oficiales.

Por tltimo, la crisis ha dejado en claro que en un mundo
de flujos de capital grandes y voldtiles, los paises en crisis ne-
cesitardn acceder a fuentes de fondos mds abundantes que en
el pasado, y mayores que las que el FMI puede ofrecer actual-
mente. Serd entonces necesario aumentar los recursos dis-
ponibles para que el FMI pueda cumplir mejor su cometido
central de garantizar la estabilidad financiera mundial. ll

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



Como evitar
crisis en el futuro

Las prioridades de la reforma regulatoria después del colapso

Noel Sacasa

A CRISIS financiera ha expuesto las deficiencias de los

actuales marcos regulatorio y de supervisién. Los he-

chos recientes demuestran que, para reducir el riesgo

de crisis y facilitar su eventual solucién, se precisan
por lo menos cuatro tipos de medidas: a) mejorar la evaluacién
del riesgo sistémico y evitar su acumulacién en épocas pros-
peras; b) mejorar la transparencia y divulgaciéon de los diver-
sos riesgos asumidos; ¢) ampliar el alcance interinstitucional y
transfronterizo de las regulaciones, pero salvaguardando la di-
versidad constructiva, y d) adoptar mecanismos que promue-
van la toma de medidas mds eficaz y coordinada.

La necesidad de hacer més eficaz la regulacién para aprove-
char el potencial de los mercados financieros abiertos fue un
tema critico de la Cumbre del G-20 sobre los Mercados Financie-
ros y la Economia Mundial. La innovacién e integracién finan-
cieras han acelerado y ampliado la onda expansiva de los shocks
que afectan a distintos activos y paises, sin diferenciar entre las
instituciones sistémicas y no sistémicas. Pero los mecanismos de
regulacion y supervision se han centrado en las instituciones fi-
nancieras a escala individual, y no tanto en las implicaciones sis-
témicas e internacionales de las decisiones que toman.

Aqui se analizan cuestiones de fondo del debate actual so-
bre la reforma del sector financiero, planteando primero las
deficiencias cruciales que deben subsanarse y delineando des-
pués los ambitos clave en que deben tomarse medidas.

Las fallas

Las reformas deberian subsanar la regulacién y las fallas que
desestabilizan los mercados. Hasta ahora se distinguen tres
grupos de factores que se autorrefuerzan y que no recibie-
ron suficiente atencién de los reguladores y las autoridades
monetarias, y que podrian haber agravado el riesgo sistémi-
co. Primero, las bajas tasas de interés de los tltimos 10 afos,
debidas a los desequilibrios macroeconémicos mundiales,
contribuyeron a la asuncién de mds riesgos y a las burbujas
mundiales de precios de los activos. Segundo, la reestructura-
cién del sector financiero y una gestion de riesgos a la zaga de
las innovaciones de los ultimos 20 afos incrementaron la ten-
dencia del sistema a la inestabilidad. Y tercero, las institucio-
nes financieras apalancadas tienden naturalmente a asumir
riesgos excesivos sin internalizar el riesgo sistémico, razon por
la cual tienen que someterse a regulacion.

Desequilibrios mundiales y burbujas inmobiliarias

Ni los reguladores ni los bancos centrales reconocieron la
importancia real de los riesgos sistémicos del auge del cré-
dito y las burbujas de precios de los activos. En este decenio,
algunas economias han acumulado grandes y persistentes
superdvits en cuenta corriente, que generaron una enorme
demanda de activos financieros de paises deficitarios, en par-
ticular de Estados Unidos. Esto, sumado a la politica mone-
taria acomodaticia de ese pais, contribuy¢ a la baja mundial
de las tasas de interés, que suscit6 un auge de la asuncion de
riesgos y créditos. En Estados Unidos, la deuda de los hogares
y las empresas no financieras en el mercado de crédito crecié
de 118% a 173% del PIB entre 1994 y 2007 (véase el grafico).
La deuda de los hogares se aceler6 atin mas a partir de 2000,
y en siete ailos pas6 de 98% a 136% del ingreso personal dis-
ponible. En el mismo periodo, esos coeficientes crecieron de
120% a 180% en el Reino Unido y de 72% a 91% en la zona
del euro. Y la inusitada alza de los precios de la vivienda en
Estados Unidos estuvo acompanada de alzas similares en
muchos paises desarrollados.

Innovacion y cambios estructurales

En abril de 2008 el FMI y el Foro sobre Estabilidad Financiera
analizaron las causas de la crisis y destacaron las graves defi-
ciencias de las précticas de gestiéon del riesgo y una falla co-
lectiva al evaluar y abordar los coeficientes de endeudamiento
de diversas instituciones y los consiguientes riesgos de una
correccion desordenada (FMI, 2008, y Foro sobre Estabilidad
Financiera, 2008). Las précticas de gestion del riesgo, divulga-
cién, regulacion y supervision no se equipararon con el ritmo
de la innovacién, propiciando la asuncién excesiva de riesgos
y la inflacién de los precios de los activos.

Concretamente, cuatro tipos de innovaciones y cambios
estructurales contribuyeron al deterioro de la gestién del
riesgo y a la inestabilidad del sistema: el modelo de origina-
cién y distribucién y el uso del financiamiento al por mayor;
la procilicidad de los requisitos de capital y las précticas con-
tables; el abuso de modelos y sistemas de gestion de riesgo
retrospectivos y basados en el mercado, y un conjunto mas
complejo y opaco de participantes.

Modelo de originacién y distribucién y financiamiento
al por mayor. La titulizacién y el desarrollo de complejos
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instrumentos privados de crédito estructurado sin duda
han mejorado el acceso al crédito, pero también pueden ha-
ber contribuido a una mayor asuncién agregada de riesgos,
que, en lugar de dispersarse de manera eficiente, generaron
inestabilidad al trasladarlos a instituciones que no podian
gestionarlos bien, retornaron en ciertos casos a bancos que
supuestamente los habian eliminado y sembraron mucha
mds incertidumbre sobre su distribucién real en el mercado.
Ademas, tanto los bancos como las entidades con fines espe-
cificos creadas fuera del balance como parte de la titulizacién
abusaron del financiamiento al por mayor, y eso cre6 descal-
ces de vencimientos que no tienen debidamente en cuenta el
riesgo de que se agote ese financiamiento. Los originadores y
distribuidores carecian de incentivos adecuados para la selec-
cién y el control del crédito, pero muchos inversionistas tam-
poco se preocuparon de verificar los incentivos o examinar la
calidad de los préstamos subyacentes, y confiaron demasiado
en la reputacién de las instituciones y en las calificaciones de
crédito (Foro sobre Estabilidad Financiera, 2008).

Por su parte, los calificadores de crédito asignaron califica-
ciones generosas a complejos instrumentos de deuda estruc-
turada de alto riesgo basindose en datos historicos escasos,
modelos viciados y exdmenes incompletos de las garantias.
Hubo fallas en la divulgacion de los supuestos, criterios y me-
todologias aplicadas; no se aclaré ni el significado ni el riesgo
de las calificaciones de los productos estructurados, y no se
resolvieron los conflictos de intereses (Foro sobre Estabilidad
Financiera, 2008). Y las instituciones financieras no siempre
divulgaron adecuadamente el tipo o la magnitud de sus ex-

Deuda galopante
Las tasas de interés mas bajas a escala mundial provocaron
auges crediticios en muchos paises, entre ellos Estados Unidos.

(Deuda de los hogares y las empresas no financieras de Estados Unidos como
porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI basados en datos de las cuentas de flujos

de fondos de Estados Unidos y la Oficina de Analisis Econdmico de Estados Unidos.
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posiciones dentro y fuera del balance, en particular las relati-
vas a productos estructurados.

Prociclicidad de los requisitos de capital y la contabilidad. En
las épocas prosperas, el valor de mercado de los activos y las
garantias aumenta, mientras que las provisiones para incobra-
bles disminuyen al preverse menores tasas de incumplimiento
a corto plazo. Esto eleva el valor del capital declarado y reduce
las probabilidades de incumplimiento que los prestatarios y
prestamistas estiman a corto plazo. Ademads, los requisitos de
capital basados en el riesgo pueden erosionarse en las épocas
présperas porque los indicadores no suelen tener en cuenta los
riesgos acumulados en la fase previa. Asi, los prestamistas in-
crementan el apalancamiento y el crédito, generando alzas de
los precios de los activos y una espiral en la que estos factores
se refuerzan mutuamente (Adrian y Shin, 2008).

En cambio, cuando los indicadores de riesgo suben du-
rante las desaceleraciones y las pérdidas se materializan, las
reservas insuficientes acumuladas en la fase previa se desgas-
tan y cuesta reponerlas, ya que el capital es més escaso. Las
interacciones entre los mercados de capital, crédito y acti-
vos pueden intensificar la turbulencia al provocar masivas
reacciones en cadena de ventas de activos a precios de saldo,
que pueden desembocar en una compresion del crédito y una
contracciéon econdmica que se refuerzan entre si.

Gestion retrospectiva del riesgo y basada excesivamente en el
mercado. El uso excesivo de los precios de mercado y de mo-
delos de riesgo retrospectivos y demasiado simplificados y las
fallas en la diligencia debida y en los andlisis de los fundamen-
tos parecen haber provocado una grave subestimacion de los
riesgos que indujo a un relajamiento de la vigilancia. El riesgo
sistémico empeora si muchos participantes emplean modelos
similares y terminan con posiciones de mercado parecidas.

Configuracién mds compleja pero menos diferenciada. A
diferencia de hace 30 afos, el actual sistema financiero pre-
senta diferencias menos marcadas entre los participantes,
mayor consolidacién, muchos tipos de participantes nuevos
e interconexiones mds estrechas pero menos claras (Borio,
2007). Estos factores, quizd derivados de innovaciones en la
intermediacién, también crearon oportunidades para incre-
mentar el apalancamiento y opacar la distribucién de riesgos
entre los participantes. La evaluacién de los riesgos se com-
plicé en todos los niveles, y la menor diversidad puede haber
incrementado la probabilidad de movimientos coordinados
que podrian desestabilizar el sistema.

Incentivos desestabilizadores

Los acontecimientos recientes hacen pensar que algunos regu-
ladores se fiaron demasiado de la capacidad de gestién del ries-
go y autorregulacion de las instituciones financieras. Ademas,
permitieron que la titulizacidn, las estructuras opacas fuera del
balance y las técnicas deficientes de mitigacion del riesgo (emi-
sién de swaps de riesgo de incumplimiento del deudor sin el
debido respaldo en activos o capital) erosionaran las reservas.
Para contrarrestar mejor los incentivos que inducen a las insti-
tuciones apalancadas a tomar riesgos excesivos sin internalizar
el riesgo sistémico se debieron haber usado mas eficazmente las
herramientas y las normas de supervisién disponibles.



Apalancamiento y riesgo. Los accionistas y gerentes de ins-
tituciones financieras apalancadas tienden a tomar riesgos
extremos a largo plazo para incrementar los rendimientos
iniciales. Las asimetrias de informacién pueden explotarse
para trasladar los riesgos al futuro o a participantes me-
nos informados, potenciando asi el rendimiento del capital
a corto plazo mediante un mayor apalancamiento, aunque
con mayor riesgo de incumplimiento, siempre que el precio
del riesgo no se incluya en el costo de la deuda (por ejem-
plo, debido a garantias de depositos o falta de transparencia),
y siempre que el riesgo para los accionistas y gerentes sea pe-
queno (Dewatripont y Tirole, 1994, y Rajan, 2005).

Desestimacion del riesgo sistémico. En otras crisis, los in-
centivos para internalizar el riesgo sistémico tampoco fueron
adecuados. Ese riesgo puede surgir si varias instituciones fi-
nancieras actian de forma similar, por ejemplo, a) apalan-
candose mds durante las aceleraciones, sin preocuparse de
eventuales burbujas insostenibles de precios de los activos;
b) sustituyendo el financiamiento mediante depdsitos y re-
servas de activos liquidos por un volatil financiamiento ma-
yorista e instrumentos de liquidez secundarios, que pueden
esfumarse en una crisis, y ¢) extendiendo demasiado crédito
a ciertos sectores cuando las tasas de interés estan en niveles
anormalmente bajos, sin considerar el riesgo de un repunte de
las tasas que afecte a los prestatarios muy apalancados. La pre-
sion para retener cuotas de mercado, los mecanismos de com-
pensacién basados en resultados relativos o la expectativa de
que se socialicen las pérdidas por riesgos sistémicos también
llevan a las instituciones y sus gerentes a asumir mas riesgos.

Reformas prioritarias de la regulacion

Estd surgiendo un consenso sobre ciertas medidas que per-
mitirian subsanar estas deficiencias, pero siguen debatiéndose
otras mejoras de la regulacion del sector financiero, entre las
que se destacan una mejor gestion del riesgo sistémico y la
prociclicidad de la toma de riesgos; el refuerzo de la transpa-
rencia y la divulgacion; una nueva funcion para las calificado-
ras de crédito, y un equilibrio adecuado entre la exhaustividad
y la diversidad de la regulacién, junto con una mejor coordi-
nacién internacional.

Riesgo sistémico y riesgos prociclicos
Mayor anticiclicidad de los requisitos de capital y la politica
macroecondémica. La idea de atenuar, al menos, la prociclici-
dad estd ganando adeptos (G-20, 2008), pero la ejecucion es
dificil. En el ambito prudencial se apoya la idea de que los
requisitos de capital y provisiones, y quizd las rebajas minimas
de las garantias, tengan en cuenta la acumulacion de riesgos
durante los auges y dispongan la constitucion de reservas ade-
cuadas de capital. Pero la politica macroeconémica también
debe desalentar los auges y los periodos largos de tasas de in-
terés bajas, ya que distorsionan los incentivos y alimentan una
especulacion que dificilmente pueda contrarrestarse solo con
regulaciones prudenciales.

Revaluacién de la contabilidad a precios de mercado. Este
tema es mds candente. Mantener una transparencia adecuada
es importante, pero los precios de mercado tienden a desvin-

cularse de los fundamentos en medio de los auges especula-
tivos y los brotes de panico. Por eso, la contabilidad a precios
de mercado podria exacerbar los movimientos prociclicos del
capital accionario y regulatorio, y contribuir, por ende, a la
inestabilidad financiera. Los criterios de transparencia y las
consideraciones prudenciales y de estabilidad sistémica co-
rroboran la idea de que deberian moderarse o limitarse los
efectos de los ajustes a precios de mercado en el capital —so-
bre todo si esos precios suben—, en el caso de diversos acti-
vos que no se mantendrdn hasta su vencimiento (excepto los
que sirvan para proveer liquidez inmediata). La forma trans-
parente de lograrlo consistirfa en disponer que cuando los
precios rebasen cierto umbral se constituyan y declaren pro-
visiones o reservas para cuando el ciclo se invierta.
Compatibilizacién de la titulizacién y los incentivos. La di-
versificacion de la cartera no basta para gestionar el riesgo de
crédito y no puede suplantar la diligencia debida. Los contratos
de titulizacién deberian obligar a originadores y distribuido-
res a retener un porcentaje del riesgo que los incentive a selec-
cionar y vigilar adecuadamente todos los préstamos. Ademds,

La diversificacion de la cartera no
basta para gestionar el riesgo de
crédito y no puede suplantar la
diligencia debida.

el Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea (BCBS, 2008b y
2008c) ha propuesto requisitos de capital minimo para ciertos
productos complejos de crédito estructurado; cargos de capital
adicionales por el aumento de riesgos en la cartera de inversio-
nes debidos a incumplimiento, migracién del crédito o varia-
ciones del diferencial de crédito o el precio de las acciones, y el
fortalecimiento del tratamiento de capital de los instrumentos
de liquidez para entidades fuera del balance.

Mejor gestién de la liquidez. En septiembre de 2008 el
Comité de Basilea actualizé los principios de gestién y su-
pervisiéon adecuada del riesgo de liquidez (BCBS, 2008a),
abordando las deficiencias detectadas en la turbulencia re-
ciente. En el futuro se deberia insistir en la importancia de
mantener reservas adecuadas de activos liquidos.

Revaluacién de los modelos y sistemas de gestion del riesgo.
El pilar 2 del marco de Basilea II permite a los supervisores
reforzar las pricticas de gestion de riesgo de los bancos, me-
jorar el control de los bancos sobre los riesgos extremos y
moderar la acumulacién de exposiciones excesivas y la con-
centracion de riesgos (Caruana y Narain, 2008). El fin es
ayudar a garantizar que la gestion del riesgo, las reservas de
capital y las estimaciones de pérdidas potenciales por crédi-
tos sean prospectivas e incorporen la incertidumbre de los
modelos, las valoraciones, los riesgos de concentracion y las
fluctuaciones ciclicas normales. Juntos, las autoridades y los
participantes del mercado podrian mitigar los riesgos de in-
centivos perversos de las politicas de remuneracion (Foro so-
bre Estabilidad Financiera, 2008).
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Transparencia y divulgacion

Divulgacién y valoracién del riesgo. Para impedir el uso de
entidades fuera del balance para disimular el riesgo real al que
estd expuesto el distribuidor se estin mejorando las normas
contables y de divulgacion de bajas y consolidacién en libros.
También es importante encontrar maneras de destacar la in-
certidumbre inherente a las estimaciones del valor contable
de instrumentos financieros para no dar impresiones falsas,
sobre todo cuando los mercados han dejado de funcionar
(Foro sobre Estabilidad Financiera, 2008).

Procesos y mercados de titulizacién. Podria ampliarse la in-
formacién sobre el proceso completo de titulizacion y los acti-
vos subyacentes. Habria que mejorar la transparencia con que
los originadores y distribuidores cumplen los requisitos de ga-
rantfa y diligencia debida con respecto a los activos subyacen-
tes (Foro sobre Estabilidad Financiera, 2008).

La funcion de las calificadoras de crédito

Calidad del proceso y conflictos de interés. Las calificadoras
de crédito han revisado las metodologias que aplican a los
productos estructurados y estdn procurando diferenciar sus
actividades, desvincular la remuneracion de los gerentes de
los resultados de sus unidades, reforzar la supervisién del
proceso y mejorar el control interno de las metodologias. La
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores revisd
en mayo de 2008 los Fundamentos para el c6digo de conducta
de agencias de calificacion crediticia (OICV, 2008), con miras
a seguir mejorando la calidad del proceso de calificacion, re-
solver conflictos de interés y proporcionar a los inversionistas
mads datos sobre la evolucion histérica de las calificaciones, las
metodologias y los criterios, y la correccion de las limitacio-
nes de los datos.

Uso de las calificaciones. El uso de calificaciones no debe
reemplazar la gestion y el andlisis de los riesgos que realizan
los inversionistas de manera acorde con la complejidad de los
instrumentos adquiridos y la importancia de sus tenencias.
Los supervisores deberian reconsiderar la funcién que cum-
plen las calificaciones, cerciordndose de que no sustituyan in-
discriminadamente a la evaluacion independiente.

Equilibrio entre exhaustividad y diversidad

Ampliar el alcance de la regulacién para contener el arbitraje
regulatorio. Quizd sea necesario poner todas las instituciones
financieras apalancadas y sus entidades emparentadas dentro
de la misma esfera de regulaciéon. Los reguladores deberian
preocuparse mds de que no se incumplan o erosionen los re-
quisitos de capital debido a la proliferacion de estructuras de
mercado opacas, el traslado no transparente de los riesgos a
entidades no consolidadas u otras transacciones de distribu-
ci6n dudosa del riesgo, o modelos y técnicas de gestion de
riesgo que no midan o cubran adecuadamente los riesgos
subyacentes reales.

Mejorar el intercambio de informacion y la cooperacion
internacional. Los colegios internacionales de supervisores
han ayudado a formular buenas practicas, diagnésticos de
las instituciones financieras grandes y complejas y solucio-
nes a cuestiones transfronterizas. Las principales institucio-
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nes financieras mundiales deberian contar con mecanismos
similares a corto plazo (Foro sobre Estabilidad Financiera,
2008,y G-20, 2008).

Salvaguardar la diversidad para fomentar la complementa-
riedad sistémica. Habria que reconsiderar el grado en que las
instituciones con pasivos a largo plazo (cajas de pensiones y
aseguradoras) deben someter la gestion de sus activos a ajus-
tes a precios de mercado y a normas de gestion del riesgo ba-
sadas en modelos enfocados en la volatilidad a corto plazo. A
esas instituciones se les deberia permitir actuar como inversio-
nistas a largo plazo que esperan el vencimiento de sus activos.
En cambio, las instituciones financieras no muy apalancadas
y de menor importancia sistémica quizd precisen una regu-
lacién leve o nula, que les permita desempefiar una funcién
potencialmente estabilizadora mediante la toma de posiciones
mads arriesgadas o “contra la corriente” en comparacion con el
resto de participantes (Nugée y Persaud, 2006). ll

Noel Sacasa es Experto Principal del Sector Financiero en el
Departamento de Mercados Monetarios y de Capital del FMI.
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na crisis
aleccionadora

Mohamed A. El-Erian

L MOMENTO decisivo que atraviesa el sistema fi-

nanciero mundial implica también un momento

decisivo para las relaciones entre los paises. El pa-

norama institucional y de politicas estd cambiando
rapida e impredeciblemente no en funcién de un plan maes-
tro, sino de una serie de reacciones ante la crisis financiera
mundial, cuyo resultado casi inevitable ha sido una evolu-
cién accidentada del mercado y politicas erradas, y la puesta
en evidencia de las deficiencias de la actual coordinacién
multilateral.

Los paises mds afectados tienen que autoexaminarse y tra-
zar un plan para salir adelante. El sistema financiero no vol-
verd a tener la fisonomia que tenia hace tan solo un afio, y el
impacto a largo plazo de la crisis en la economia real —es
decir, en la productividad y el empleo— reformard los fun-
damentos de la economia mundial. Todo esto hace mas im-
periosa la necesidad de modernizar urgente y enérgicamente
el marco multilateral.

La gestacion de la crisis

A riesgo de simplificar demasiado, cabe decir que, ademas de
las inveteradas deficiencias estructurales, dos factores desen-
cadenaron la crisis: uno fue el desapalancamiento simultdneo
y masivo en tres segmentos importantes de la economia mun-
dial —los sectores inmobiliario, financiero y de la demanda
de consumo en Estados Unidos—; y el otro fue la incapacidad
de los mercados y las politicas para gestionar el intenso proce-
so de desapalancamiento a escala nacional e internacional.

El sector inmobiliario. Este fue el primer segmento clave
cuya desaceleracion empez6 en 2006 (grafico 1). Los prime-
ros estragos se sintieron en el sector que, ademads de ser el
mds apalancado de la economia, era el menos capitalizado y

Hay que modernizar el

marco multilateral

Viviendas abandonadas en Nueva York.

transparente y el menos estricto en cuanto a diligencia de-
bida: el de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos.

Al comienzo, la mayoria de las autoridades y los partici-
pantes del mercado pensaron que el dafo podia aislarse y
contenerse. Esto se debi en parte a una falsa confianza en las
diversas técnicas de gestion del riesgo que permitieron la pro-
liferacién de productos derivados y estructurados, y en parte
a la informacion deficiente sobre el grado en que las hipote-
cas de alto riesgo habian infectado varios balances.

El sector financiero. La segunda victima importante fue
el sector financiero, a partir de 2007 (grafico 2). Al princi-
pio el proceso fue ordenado; las instituciones procuraron
y lograron en gran medida movilizar capitales nuevos para
apuntalar sus castigados balances, asumir las pérdidas y sa-
lir adelante.

Pero la desaceleracién cobré impulso y se propagd, obli-
gando a los bancos a apurar la marcha solo para sobrevivir.
El consiguiente y constante debilitamiento de las acciones se
hizo evidente para todos y pas6 una factura alta, que llevé a
los proveedores de capital a negarse a proporcionar mas fon-
dos y a replegarse.

En tales circunstancias, y pese a los intentos por restrin-
gir el crédito en otros sectores, las opciones estratégicas de
los bancos se redujeron a dos: vender activos o deshacerse
de empresas. Pero lo que tenia sentido a nivel individual re-
sultaba abrumador para el sistema en general. En un ejem-
plo clasico de una “falacia de composicion’”, el sistema apenas
podia absorber la estampida de ventas sin que eso provocara
una mayor caida de los precios, que a su vez agravaba los pro-
blemas iniciales.

La demanda de consumo en Estados Unidos. La situacion
empeord con el debilitamiento, a partir de 2008, del tercer
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segmento: el consumo en Estados Unidos. Tras un largo pe-
riodo en que gastaron mucho mds de lo que ganaban, los con-
sumidores empezaron a sucumbir a la presién combinada de
las alzas de precios, los despidos y la escasez del crédito. Al
desvalorizarse las casas, el refinanciamiento de hipotecas dejé
de ser un manera ficil de monetizar el capital inmobiliario, y
los consumidores dejaron de usar sus viviendas como caje-
ros automaticos.

El debilitamiento de la demanda de consumo volvié a de-
jar al descubierto una caracteristica en general oculta pero
muy problemadtica de la crisis: los circulos viciosos retroali-
mentados. El menor consumo deprimié ain mds la demanda
de viviendas. Disminuyeron asimismo los pagos de présta-
mos para automoviles y de las tarjetas de crédito, creando
mds presion sobre los balances de las instituciones financie-
ras. Y la contraccién del crédito bancario ha intensificado la
presion sobre los consumidores.

Las valvulas de escape

El sistema mundial entr6 en esta fase de desapalancamiento
con varias “valvulas de escape” a su disposicién, como los ba-
lances relativamente s6lidos que incluian, entre otras cosas, un

Gréfico 1
Desplome inmobiliario

Los precios de la vivienda en Estados Unidos, que alcanzaron
tasas de crecimiento de hasta 16%, empezaron a bajar en 2006.

(Indice Case-Shiller de precios de la vivienda, variacién porcentual interanual)
20
16
12
8
4
0
-4
-8
-12
-16
=20+ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1998 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 08

Fuentes: Standard & Poor’s; Fiserv, y MacroMarkets LLC/Haver Analytics.

Gréfico 2

Mercado a la baja

Las cotizaciones bursétiles del sector financiero han sufrido
una caida estrepitosa desde junio de 2007.

(Diciembre de 1997 = 100)

180 B
160 Indice del sector financiero de la

Bolsa de Valores de Estados Unidos

140
120
100
80
60
40

20
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.
1997 98 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 08

Fuente: Bloomberg.

16 Finanzas & Desarrollo diciembre de 2008

abundante capital acumulado por los mercados emergentes
(sobre todo en fondos tradicionales y en nuevos fondos sobe-
ranos de inversién). Ademds, al comienzo de la crisis las em-
presas tenian mucho efectivo y los mercados emergentes cre-
cian con dinamismo, gracias al crecimiento de convergencia de
las economias de importancia sistémica, como China e India.

Pero el caracter acelerado y generalizado del desapalanca-
miento ha atemperado estas fuerzas estabilizadoras. Los fon-
dos soberanos se han replegado, a la espera de que vuelva
la normalidad y de acuerdo con una maxima de los merca-
dos inestables: “A veces hay que preocuparse de los retornos
del capital, y otras veces hay que preocuparse de que el capi-
tal retorne”.

Al repliegue de los fondos soberanos se suma la tenden-
cia creciente de las empresas de Estados Unidos de recurrir
a las reservas de efectivo. Este proceso se aceler6 una vez que
la menor demanda hizo mella en las ganancias y se parali-
zaron varios segmentos de los mercados de financiamiento,
como el del papel comercial. Las empresas que gozaban de
flexibilidad recurrieron entonces a lineas de financiamiento
para contingencias preacordadas con los bancos, agravando
atn mds la situacién de los balances.

El desacoplamiento

Dada la menor eficacia de las valvulas de escape, lo que intere-
sa ahora es la capacidad de la economia mundial para contra-
rrestar en parte los estragos del desapalancamiento y, como es
l6gico, la atencidn se ha centrado en las economias emergen-
tes, que han sido las locomotoras del crecimiento mundial en
los tltimos anos (grafico 3).

Los ultimos datos indican que esas economias han empe-
zado a desacelerarse, en parte por la merma de la demanda
de exportaciones en Estados Unidos y en parte porque en el
segundo trimestre de 2008 la politica monetaria se endure-
Ci6 para combatir las mayores presiones inflacionarias. La de-
saceleraciéon ha dado forma concreta a lo que hasta la fecha
ha sido una version ultrasimplificada de la relacién dindmica
entre las economias emergentes e industriales. El debate no
debe contraponer el desacoplamiento con el reacoplamiento,
sino el desacoplamiento “fuerte” con el “débil”.

Segun la hipétesis del desacoplamiento “fuerte”, el creci-
miento de las economias emergentes aumenta mientras el de
las economias industriales disminuye. En el mundo interco-
nectado de hoy en dia esto es muy poco probable, sobre todo
cuando Estados Unidos —como principal economia mundial
y emisor de la moneda de reserva— estd enfrentando grandes
dificultades.

Segun el desacoplamiento “débil”, el crecimiento de las
economias emergentes se desacelera menos que en el pasado
ante la evolucién en los paises industriales. Las economias
emergentes se beneficiarian de factores como la demanda lo-
cal reprimida, el abundante ahorro interno, cuantiosas reser-
vas internacionales y un holgado margen de maniobra para
aplicar politicas macroecondmicas anticiclicas.

Pero atin con un desacoplamiento débil serd dificil contra-
rrestar apreciablemente los efectos del desapalancamiento en
el crecimiento mundial, la reduccién de la pobreza y el bie-



Gréfico 3

¢Una nueva locomotora?

Los paises de mercados emergentes se han convertido en
los nuevos propulsores del crecimiento econémico mundial.

(Contribucién al crecimiento del PIB mundial, porcentaje)
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nestar. De ahi que se hayan tomado medidas enérgicas con
los siguientes fines:

® Restablecer el flujo normal de efectivo y garantias; por
ejemplo, renovando la confianza en el sistema de pagos y
liquidacién.

e Inyectar capital en los bancos y otras instituciones
financieras.

¢ Eliminar los excedentes relacionados con activos no
transparentes y complejos.

e Modificar el efecto de ciertas politicas regulatorias para
garantizar una mayor anticiclicidad.

Mientras estas politicas entraban en vigor, la dindmica del
desapalancamiento revolucioné el panorama financiero esta-
dounidense. En 2008 se borr¢ la distincién entre la banca co-
mercial y de inversion; desaparecieron algunos de los titanes
de la banca de inversién, como Bear Stearns y Lehman Bro-
thers; Merrill Lynch pertenece ahora a Bank of America; dos
bancos prestigiosos, Wachovia y Washington Mutual, fueron
absorbidos por instituciones mds saludables, y la mayor ase-
guradora mundial, AIG, recibi6 una inyeccién urgente de ca-
pital de la Reserva Federal.

El poco protagonismo inicial del FMI

Conforme amaine la tormenta en los préoximos meses, cobra-
rd fuerza el debate sobre como y por qué el sistema lleg6 a
esta encrucijada. De hecho, ya se estd hablando de una nueva
conferencia de Bretton Woods. En el debate probablemente
participardn bancos, inversionistas, agencias calificadoras de
crédito, reguladores y, sobre todo, gestores de riesgo de los
sectores publico y privado; y una de las cuestiones serd si, una
vez detectados los desafios del sistema financiero, las autori-
dades dispusieron de los instrumentos de politica adecuados.
Sin duda surgiran muchas conclusiones —algunas validas
y otras no tanto—, pero la principal quiza sea que las activi-
dades financieras mundiales evolucionaron a un ritmo que
superd con creces la capacidad del sistema para gestionarlas
de manera ordenada. En pocas palabras, la infraestructura
del sistema, a escala nacional y mundial, simplemente fall6.
A escala mundial, el debate se centrard seguramente en
la falta de una participacion activa del FMI, al menos hasta

ahora que ha empezado a ayudar a las economfas emergen-
tes vulnerables. Después de todo, el desapalancamiento fue
genuinamente una crisis que atacé el corazén del sistema fi-
nanciero mundial. Afecté “bienes publicos mundiales” criti-
cos para el bienestar de numerosos paises (como la situacién
del délar como moneda de reserva, la previsibilidad del mer-
cado oficial més liquido del mundo y el buen funcionamiento
del sistema de pagos y liquidacién que sirve a la mayoria de
los paises).

Ir6nicamente, en el FMI no escase6 el andlisis. La institu-
cién reconocié temprano la responsabilidad conjunta de los
paises de corregir los crecientes desequilibrios mundiales. Las
medidas propugnadas por el FMI y otras instituciones goza-
ron de aceptacién general. Y mientras readecuaba sus analisis
del sector financiero, el FMI plante6 en sus estudios algunas
cuestiones clave de politica.

Pero la mayoria de las opiniones y consejos del FMI fue-
ron desoidos, y la institucién no cumplié su funcion de “ase-
sor informado y fiable”. Entre tanto, el sistema mundial se
quedo sumido en el endeudamiento antes de iniciar el actual
desapalancamiento desordenado.

El rechazo inicial de soluciones de politica superiores
—como una respuesta multilateral coordinada— supuso
costos significativos para el sistema mundial, como un menor
crecimiento del ingreso, inestabilidad financiera y desempleo,
sin mencionar el riesgo maximo al que quedaron expuestos
los segmentos mas vulnerables de la sociedad.

El dilema del prisionero

En definitiva, la politica mundial mancomunada fracasé por
las deficiencias en los paises y la incapacidad del FMI y otras
instituciones multilaterales (por ejemplo, el Grupo de los Siete
principales paises industriales) para facilitar la coordinacién
internacional. A todas las grandes economias les convenia una
solucién fluida. Pero de acuerdo con el denominado “dilema
del prisionero” de la teoria de los juegos, los que dan el primer
paso pueden salir mal librados si el resto no cumple puntual-
mente sus COMpromisos.

Al carecer de suficiente legitimidad y representacion, el
marco multilateral no fue capaz de garantizar que las politi-
cas preventivas de un pais fueran a ir acompanadas de medi-
das de apoyo del resto de los paises. Asi, ningtin pais se atrevié
a abordar decisiva y oportunamente los desequilibrios.

Esta deberia ser la moraleja para el largo periodo de con-
valecencia y reforma en que probablemente entrard el sis-
tema mundial. Un mundo interconectado necesita no solo
que los paises adopten politicas oportunas para impulsar el
crecimiento, reducir la pobreza y lograr estabilidad finan-
ciera, sino que también tengan mas en cuenta una diversidad
de efectos transfronterizos. Para lograr esto es imprescindible
emprender una modernizacién audaz del sistema de coordi-
nacién internacional de politicas. Si no reformamos ahora la
arquitectura financiera mundial, estaremos condenados a re-
petir los errores del pasado. B

Mohamed A. El-Erian es co-Director Ejecutivo y de Inversién
de PIMCO. Fue funcionario del FMI desde 1983 hasta 1997.
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A HISTORIA econémica estd nuevamente de moda.

En la primera mitad de 2008, el alza de los precios del

petroleo y de otras materias primas reavivo recuerdos

amargos de la estanflacién de los afos setenta, y la ex-
traordinaria intensificacién de la crisis financiera mundial desde
el colapso de Lehman Brothers a mediados de septiembre ha des-
pertado un fantasma del pasado mucho méds temible: la Gran De-
presion de los afos treinta.

Comparar la crisis financiera actual con el cataclismo econd-
mico mds profundo y mas devastador de la historia moderna
puede parecer exagerado, pero es indudable que esta crisis se ha
convertido en la mds peligrosa desde la segunda guerra mundial.
No se trata tanto de la profundidad de la caida de los diferentes
paises —colapsos financieros devastadores han ocurrido antes en
economias avanzadas y emergentes— como de su propagacion a
todos los rincones de la economia mundial, lo que crea una ame-
naza a la prosperidad mundial no experimentada en 70 afos.

;Cudn grave es la crisis financiera actual comparada con las an-
teriores? ;Cudl seria su impacto econdmico y qué puede hacerse
para contener los dafios y allanar el camino de la recuperaciéon?
La historia econdmica ofrece una perspectiva util para compren-
der la magnitud y gravedad relativas de la crisis actual, asi como
también valiosas lecciones que pueden aplicarse para resolverla.

No exactamente una Gran Depresion

Un pardmetro que permite medir la crisis actual es la escala
de las pérdidas financieras involucradas. En el dltimo informe
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S
de la lente dela h

La actual crisis financiera es feroz, pero la historia muestra la
forma de evitar otra Gran Depresion

istoria

del FMI Global Financial Stability Report (FMI, 2008), se esti-
ma que las pérdidas por créditos hipotecarios y de otra indole
con base en Estados Unidos sumardn US$1,4 billones, segin
precios de mercado de mediados de septiembre. En valores ab-
solutos, esas pérdidas serfan las mas cuantiosas experimentadas
en cualquier crisis financiera de la posguerra y es probable que
resulten mucho mayores si se toma en cuenta la intensificaciéon
de la crisis financiera en los mercados mundiales desde media-
dos de septiembre. Sin embargo, en porcentaje del PIB no son
tan importantes como las sufridas por algunos paises durante
las profundas crisis del pasado (gréfico 1).

Otro pardmetro es el grado de tensién del mercado. En la
edicion de octubre de 2008 de Perspectivas de la economia mun-
dial (Lall, Cardarelli y Elekdag, 2008) se calcula un indice de
tension financiera respecto de 17 economias avanzadas desde
1980. Dicho indice (que se mide hasta fines de septiembre de
2008 y abarca variables tales como los diferenciales interbanca-
rios y la evolucién del mercado de acciones y bonos) ha alcan-
zado un nivel comparable a los periodos anteriores de tensiéon
méxima en todos esos paises. Lo mds llamativo es que la ten-
si6n se ha mantenido en niveles muy altos durante casi un afo
y ha afectado a todos los paises de la muestra (gréfico 2). Desde
septiembre, las tensiones se han propagado drasticamente a las
economias emergentes, incluso muchas de aquellas que al prin-
cipio se consideraban mas resistentes a los factores externos.

Se trata entonces de una crisis de extraordinaria profun-
didad, extension y ferocidad. Pero, jes comparable con el co-

Foto: Una fila de personas espera pan en Nueva York durante la Gran Depresion.



lapso financiero de los afos treinta? No exactamente. Entre
1929 y 1933, en Estados Unidos se cerraron 2.500 bancos y
el crédito bancario se contrajo un tercio. El mercado bursatil
cay6 75% respecto de su maximo y el desempleo creci6 a mas
del 25%. Ademas, el impacto de la Gran Depresion se tradujo
en recesiones profundas en todo el mundo. En cambio, en la
coyuntura actual los cierres de bancos han sido bastante li-
mitados, y las pérdidas por depositos y otros créditos frente
a los bancos han sido minimas, porque los reguladores han
actuado con celeridad para atender a las instituciones en di-
ficultades. Al menos hasta ahora, el crédito se ha mantenido
porque las autoridades han trabajado intensamente para im-
pedir un grave colapso del capital bancario, aun cuando ello
exigi6 recurrir a medidas de emergencia no ortodoxas como
la nacionalizacion y la inyeccién de capital publico.

Vinculaciones complejas

;Qué impacto tendra esta crisis financiera en la economia mun-
dial? Es probable que el acceso al crédito bancario permanezca
sumamente restringido durante un periodo considerable, porque
los bancos procurardn reducir el apalancamiento y recomponer
su base de capital. Las instituciones ya aplican normas crediticias
mucho méds exigentes y tenderdn a endurecerlas més a medida
que el debilitamiento de las economias aumente sus pérdidas,
pese a que los gobiernos estin proveyendo fondos ptblicos para
reforzar su base de capital. Segundo, el acceso a los mercados de
deuda se ha contraido drésticamente no solo para los presta-
tarios mds riesgosos de baja calificacién sino también para los
emisores de maxima calificacion y los titulos a corto plazo, que
normalmente son inmunes a tales riesgos. Tercero, la baja de los
precios de las acciones y los valores de los inmuebles residenciales
ha erosionado el patrimonio neto de los hogares, que en Estados
Unidos, por ejemplo, ha sufrido una caida estimada del 15% en el
ultimo afo. Cuarto, las economias emergentes también enfrentan
mayores limitaciones para recibir financiamiento externo, ya que
el desapalancamiento mundial y la creciente aversién al riesgo
han reducido el interés de los inversionistas en esos mercados.
sCudn importante serd el impacto agregado? Segtin recien-
tes hallazgos publicados en Perspectivas de la economia mun-
dial, de los 113 episodios de tension financiera que hubo en los
dltimos 30 afos, solo a alrededor de la mitad le sigui6 una de-
saceleracién econémica o una recesién. No obstante, las carac-
teristicas del episodio constituyen un elemento determinante
clave de la escala de su impacto macroeconémico. Los episo-
dios asociados con crisis bancarias tienden a tener un impacto
macroeconémico mucho mads grave. En esos casos, las recesio-
nes tienden a durar el doble y a ser dos veces mas intensas, cua-
druplicando asi las pérdidas de producto acumuladas.

Las condiciones previas también son cruciales para deter-
minar el impacto macroeconémico de la tensién financiera.
En general, los balances de las empresas eran sélidos al ini-
ciarse este episodio, gracias a las importantes reestructuracio-
nes emprendidas tras el estallido de la burbuja informética en
2001-02. Las empresas habian reducido su apalancamiento e
incrementado fuertemente su rentabilidad. Pero lo intranqui-
lizador es que los balances de los hogares distan de tener simi-
lar fortaleza, especialmente en Estados Unidos, donde las tasas

de ahorro declinaron y el endeudamiento aumenté enérgica-
mente durante los afios de auge inmobiliario y hasta 2006 in-
clusive, y las bajas recientes de los precios de las acciones y las
viviendas han erosionado los activos netos.

;Y qué hay de las economias emergentes? Los balances del
sector publico son hoy mucho mds sélidos que durante la caida
econdémica de 2001-02 y las principales economias emergentes
han acopiado grandes reservas internacionales y reducido la
razén deuda publica/PIB durante afios de fuerte crecimiento,
lo que amplia el margen de maniobra ante las presiones exter-
nas (grafico 3). Pero muchos paises, particularmente las eco-
nomias emergentes de Europa, acumularon grandes déficits en
cuenta corriente, financiados en parte mediante las entradas
de flujos de cartera y bancarios que ahora disminuyen fuerte-
mente en medio del desapalancamiento mundial. Incluso los
paises fiscalmente sélidos presentan vulnerabilidades deriva-
das del rapido crecimiento del crédito bancario privado y del
excesivo endeudamiento de las empresas y los hogares, todo lo
cual contribuye ahora a provocar una importante retirada de
los mercados emergentes.

Grafico 1

Pérdidas historicas

En crisis anteriores, algunos paises sufrieron pérdidas mayores
que las observadas hasta ahora en la crisis actual.
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Nota: Los costos de las hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos representan las
estimaciones del personal técnico del FMI sobre pérdidas de los bancos y otras instituciones
financieras. Todos los costos se expresan en délares reales de 2007. Los paises afectados
por la crisis de Asia fueron Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

Grafico 2
Alta tension

La crisis actual ya ha generado tensiones considerables en
practicamente todos los mercados maduros durante casi un afio.

(Proporcion de paises que registran tensiones financieras)
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Gréfico 3
En mejores condiciones

Mayores reservas externas y una menor deuda constituyen un factor
de proteccion para muchas economias emergentes y en desarrollo,
aunque no para todas, durante el actual retroceso econémico.
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A la luz de estos antecedentes histéricos, es evidente que la
economia mundial va camino de una gran caida. De hecho, la
actividad ya se ha desacelerado y se ha derrumbado la confianza
de las empresas y los consumidores. Segtin las tltimas previsio-
nes mundiales del FMI, en 2009 la actividad de las economias
avanzadas registrard la primera contraccién anual de la era de
posguerra. Las economias emergentes también sufrirdn en su
conjunto una desaceleracion sustancial, mds grave en los pai-
ses mas vulnerables, aunque la resistencia de las grandes econo-
mias como China dard algin respaldo a la situaciéon mundial.

Lecciones de la historia

La lecciéon mds importante de cada crisis financiera desde la
Gran Depresion es que se debe actuar pronto y de manera deci-
dida e integral para resolver las tensiones financieras. La priori-
dad debe ser apagar el incendio, aun cuando se requieran medi-
das heterodoxas que no se aplicarian excepto en el contexto de
un evento sistémico. Como indic6 el ex Secretario del Tesoro de
Estados Unidos Larry Summers: cuando los mercados reaccio-
nan de forma exagerada, también deben hacerlo las autoridades.
En parte, la Gran Depresion llegé a tener tal magnitud porque
durante cuatro afios tras el crack burstil de 1929 las autorida-
des siguieron politicas ortodoxas que dejaron que el crédito se
contrajera, los bancos colapsaran y la crisis se alimentara a si
misma. Hoy las autoridades son plenamente concientes de este
precedente escalofriante; también lo es el Presidente de la Reser-
va Federal Ben Bernanke, que ha estudiado el periodo a fondo
para comprender mejor cémo se interrelacionan los sectores
financiero y real de la economia (Bernanke, 1983).

Un caso aleccionador mds reciente es el de Jap6n en los afios
noventa: durante mucho tiempo se desatendi6 el impacto del
colapso de la burbuja de los precios de las viviendas y las accio-
nes sobre los balances de los bancos y las empresas, y el resul-
tado fue un decenio de escaso crecimiento (véase “El camino
hacia la recuperacion: una visién desde Japon”, pags. 24-25).
Un ejemplo mds positivo puede hallarse en la respuesta vigo-
rosa de los paises nordicos a las crisis bancarias de principios de
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esa misma década, que permiti6 lograr una fuerte reactivacion
tras una aguda caida de la economia (“Las soluciones de Esto-
colmo”, pags. 21-23).

Una segunda leccidn es la conveniencia de dar respaldo ma-
croecondémico en paralelo con la adopcién de medidas finan-
cieras. Como los trastornos financieros limitan la eficacia de
la politica monetaria, el estimulo fiscal debe cumplir un papel
importante para preservar el dinamismo de la economia real y
evitar efectos negativos reciprocos entre el sector financiero y
el real. Por cierto, hoy crece el interés por incrementar el gasto
en infraestructura, a semejanza de los programas de obras pu-
blicas de la era de la Depresion. Pero, como ilustra el ejemplo
de Japén, el respaldo macroeconémico constituye tan solo un
respiro, no una cura, y es esencial aprovechar ese espacio para
abordar los problemas financieros subyacentes, o el resultado
serd una serie de paquetes fiscales de impacto decreciente. Tam-
bién habra margen limitado para dar respuestas macroeconé-
micas en los paises cuya gestion deficiente del sector publico
haya sido una causa integral del problema, como frecuente-
mente ha sucedido en las crisis de los mercados emergentes.

La tercera leccién es la necesidad de soluciones de politica
que funcionen a nivel mundial. La Gran Depresién brinda un
ejemplo clésico de lo que no se debe hacer: los aumentos de
aranceles tras la sancién de la Ley Smoot-Hawley en Estados
Unidos, una politica de “empobrecer al vecino” que contribuy6
ala transmisién mundial de la crisis. Las crisis de la deuda lati-
noamericana desde los afios ochenta y la crisis asidtica también
ilustran cémo las decisiones de politica de un pais pueden ejer-
cer efectos negativos de contagio en otros paises.

Como hecho mas positivo, en los tltimos meses se han visto
claramente los beneficios de coordinar esfuerzos a nivel inter-
nacional para garantizar el respaldo de liquidez, incrementar la
proteccion de los depésitos y la exposicién interbancaria, apo-
yar instituciones en dificultades y distender la politica moneta-
ria. También se estdn elaborando medidas que garanticen un
financiamiento externo adecuado para los paises afectados por
el contagio, entre ellas las encaminadas a aumentar la disponi-
bilidad de créditos del FMI.

La conclusion es que gracias a las lecciones de la historia
podemos evitar lo peor del pasado. La economia mundial
estd siendo azotada por una masiva crisis financiera, pero el
dano puede controlarse mediante acciones contundentes y
coordinadas que reparen los perjuicios financieros, respalden
la actividad econ6mica y garanticen la continuidad del acceso
al financiamiento externo. l

Charles Collyns es Subdirector del Departamento de Estudios
del FMI.
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Las soluciones
de Estocolmo

Una ensenanza crucial del caso nordico es la
necesidad de una actuacion preponderante
del Estado en la resolucion de las crisis

Stefan Ingves y Goran Lind

ESDE que surgi6 la actual turbulencia financiera en Estados Unidos,
las autoridades han estado estudiando las anteriores crisis financieras y
bancarias para extraer ensenanzas sobre la forma de abordar con efica-
cia sus secuelas. Muchos han analizado el caso de Suecia y otros paises

noérdicos que atravesaron crisis financieras a principios de los afios noventa.
Los trastornos nérdicos de principios de la década de 1990 fueron las primeras cri-
sis sistémicas de los paises industrializados desde los afios treinta, aparte de los pro-
f | blemas bancarios directamente relacionados con la segunda guerra mundial. A las

| crisis nérdicas precedio la tan examinada crisis estadounidense de las entidades de
ahorro y préstamo que, si bien no fue verdaderamente sistémica, afect6 a un sub-
sector de un gran mercado financiero que de otro modo funcionaba bien.

Las crisis bancarias nérdicas fueron, por lo tanto, sefiales de alerta. ;C6mo
podrian producirse problemas asi en economias y sistemas financieros que de
otro modo estaban bien organizados y administrados? La razén para que ten-

gamos presentes esas crisis es que los paises nérdicos mostraron c6mo resol-

verlas con eficacia.

Los paises nérdicos le ensenaron al mundo que indudablemente el Es-
tado debe participar activamente en el proceso de resoluciéon: més que el
sector privado, fue el Estado el que liderd el proceso de reestructuracién
sistémica y procur6 involucrar al mdximo a propietarios e inversionistas

del sector privado. Las medidas adoptadas por los paises nérdicos tam-

bién ilustraron el papel del Estado en la proteccion del valor de los ac-

tivos de los bancos cuando colapsan los mercados de activos privados y

la forma de utilizar empresas de gestiéon de activos especiales y unida-

des de renegociacién de préstamos que deben ser de propiedad estatal
si no se dispone de inversionistas privados, ya que pocas veces los hay
en una crisis sistémica. Dichos organismos pueden proteger los valores
mediante una cuidadosa gestion y evitar las pérdidas ocasionadas por
las ventas apresuradas.

Los autores participaron activamente en la resolucién de las crisis
de Suecia de 1991-93, por lo que este articulo se centra en los hechos

ocurridos en dicho pais y su relacién con la actual turbulencia.

Caracteristicas de la crisis
La actual turbulencia financiera internacional ha inducido a muchos
de los actores de los mercados financieros a reconsiderar creencias

muy arraigadas sobre la forma en que operan los mercados. No obs-
tante, ya hemos visto muchos casos asi, aunque a menor escala.
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Cada crisis bancaria exhibe una combinacién distinta de
causas, pero la mayoria de los ingredientes principales nunca
falta, como sucedié en los paises nérdicos: mala gestién ban-
caria, indisciplina del mercado, deficiente regulacién y super-
vision de la banca, y politicas macroeconémicas inadecuadas
en cuanto a la liberalizacién financiera.

Una vez gestadas, las crisis financieras siguen un patrén comdn:

e Las debilidades subyacentes salen a relucir.

e Un suceso particular desencadena una crisis aguda.

e La crisis se propaga y agrava.

® Se toman medidas para mitigar y resolver la crisis.

Nuestro andlisis se enfoca en algunas de las similitudes y
diferencias entre la crisis sueca y la crisis actual, y se propo-
nen formas de abordar la situacion presente.

Debilidades subyacentes: Algunas semejanzas

La causa subyacente de la mayoria de las crisis es la laxitud
en la concesion de préstamos, a menudo relacionados con los
bienes raices, en base a un excesivo optimismo de las evalua-
ciones del riesgo, juntamente con la abundancia de dinero y
los desequilibrios macroeconémicos. Los ciclos inmobiliarios
son bastante extensos, por lo que los inversionistas y provee-
dores de crédito parecen descuidar la probabilidad de futuras
fases recesivas. Subestiman el riesgo y conceden demasiados
créditos, lo cual favorece las burbujas especulativas.

Los politicos, en su bien intencionado afin de fomentar la
construccion de viviendas, a menudo exacerban la situacién. La
expansion y modernizacion de la oferta de viviendas es un obje-
tivo muy buscado. Los incentivos ptiblicos alimentan la demanda
de bienes raices residenciales, especialmente para los comprado-
res menos solventes. Antes de la liberalizacion del mercado de
crédito sueco, la legislacion obligaba a los bancos a asignar una
parte sustancial de sus recursos para financiar viviendas y otros
proyectos inmobiliarios. Se proporcionaban garantias publicas
de facto para préstamos hipotecarios e inversiones en bienes rai-
ces residenciales, similares a las de los gigantes hipotecarios Fan-
nie Mae y Freddie Mac. En la crisis sueca fue necesario gastar
grandes sumas de dinero de los contribuyentes para rescatar em-
presas municipales propietarias de bloques de apartamentos.

A veces los grupos bancarios, otros participantes del mer-
cado e incluso las autoridades no toman debida cuenta de las
consecuencias de los riesgos fuera del balance y otros riesgos
potenciales. En la crisis actual, por ejemplo, los riesgos finan-
cieros y de reputacién emanan de los vehiculos de inversién
estructurada (VIE) y otros instrumentos de crédito, asi como
de la liquidez bancaria que exigen los compromisos fuera del
balance. En la crisis sueca, las empresas financieras desem-
pefaron un papel similar al de los VIE. Dichas empresas es-
taban menos reguladas que los bancos y habian concedido
muchos de los préstamos mds riesgosos. Cuando las empre-
sas financieras empezaron a tener problemas de liquidez, los
bancos comprobaron que debian seguir financidndolas, ya
que en realidad estaban estrechamente ligados a ellas aunque
fueran juridicamente independientes.

Si bien este no fue un factor decisivo de la crisis sueca, el se-
guro financiero es un componente comun de muchas crisis. Al
parecer, los proveedores de seguros asumen demasiados com-
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promisos en tiempos de bonanza. En una situacion de crisis, los
proveedores muy apalancados agravan el problema sistémico.
La acumulacién de debilidades a veces obedece a vacios en
la regulacién y supervision financiera. El desarrollo finan-
ciero generalmente mejora la eficacia de la intermediacién
financiera y ofrece a los clientes servicios mejores y mds va-
riados. Pero también acarrea nuevos riesgos que los merca-
dos y las autoridades tal vez no comprendan totalmente. En
el caso sueco, no se tomé debida cuenta de la concentracién
del riesgo al prestar demasiado al sector inmobiliario. Ade-
mads, los bancos y las autoridades no advirtieron los posibles
riesgos de efectuar préstamos en moneda extranjera a presta-
tarios suecos con ingresos y activos denominados en moneda
nacional. En la actual crisis internacional, es obvio que ni los
bancos ni los reguladores consideraron plenamente las secue-
las del modelo de negocios de originacién y venta, y en parti-
cular el uso de VIE y otros fondos basados en derivados.

Algunas diferencias clave

Los bienes raices involucrados en la crisis estadounidense S&L
eran principalmente comerciales; los de la crisis sueca, comer-
ciales y residenciales, y en el caso de la crisis actual, las hipotecas
de alto riesgo son principalmente residenciales. Pero la diferen-
cia fundamental entre esta dltima y la crisis sueca es que, en el
fondo, los problemas crediticios de hoy se ven agravados por
instrumentos muy complejos y mercados estrechamente liga-
dos, tanto a nivel nacional como internacional.

Aungque en las crisis anteriores existian vinculos internacio-
nales, las repercusiones de la actualidad son mas sustanciales
e inmediatas. La falta de pago de los préstamos hipotecarios
de alto riesgo de Estados Unidos y de los instrumentos apa-
lancados sobre estos préstamos ha afectado a bancos de mu-
chos paises como Alemania, Francia y el Reino Unido. Incluso
municipios noruegos remotos al norte del Circulo Polar Ar-
tico sufrieron elevadas pérdidas sobre instrumentos basados
en préstamos hipotecarios de alto riesgo estadounidenses.

Asimismo, esta vez los vinculos entre los distintos mer-
cados financieros internos son mucho mds notorios. Aparte
de los efectos sobre los mercados de crédito, se afecté grave-
mente el financiamiento a través de efectos comerciales y va-
lores respaldados por activos y los mercados interbancarios y
de bonos municipales estadounidenses.

El problema mds agudo es la contraccion de la liquidez. Fal-
tos de confianza, quienes tienen excedentes de liquidez no es-
tan dispuestos a transferirlos donde se necesita. Las autoridades
pueden manejar este problema, y lo hacen si no hay una solu-
cién de mercado, que seria menos costosa y perturbadora y, por
tanto, preferible. Por consiguiente, primero se debe restablecer
la confianza. Pero ahora esta tarea es mas ardua porque la com-
plejidad de los instrumentos, los problemas de valoracion y los
mecanismos institucionales hacen mas dificil entender la verda-
dera posicién financiera de un banco.

Resolucion de la crisis al estilo sueco

Comparada con la crisis actual, la crisis sueca fue mds bien una
crisis de crédito “pura’, y por lo tanto més sencilla de analizar y
manejar. La verdadera magnitud de las pérdidas por créditos y



otros dafos sufridos por los bancos se evalu6 con miras al futu-
ro. Los propietarios de los bancos fueron invitados a aportar el
capital adicional necesario, o a dejar que las autoridades suecas
manejaran la situacion, lo que implicaba un apoyo financiero
en base a términos estrictos, o incluso la intervencién del go-
bierno y la reestructuracién de los bancos.

Las autoridades suecas reconocieron la necesidad de restable-
cer sin demoras la confianza en el sistema financiero. No se pro-
dujeron pdnicos bancarios significativos, pero los acreedores
extranjeros de los bancos suecos comenzaron a cortar sus lineas
de crédito. A los acreedores les resulté dificil evaluar la situacion
de cada banco, y por lo tanto redujeron su riesgo. Los bancos y
las autoridades debian hacer todo lo posible para restablecer la
confianza. No bastaban las palabras; habia que actuar.

La transparencia cumpli6 un papel clave en la restitucion
de la confianza. Las autoridades obligaron a los bancos a di-
vulgar su situacion financiera real; ademds, estaban prepa-
radas para informar al publico sobre sus planes y medidas.
Altos funcionarios del ministerio de Hacienda viajaron a
Nueva York y Londres para reunirse con banqueros y analis-
tas de mercado. Esto result6 acertado y poco después se resta-
blecieron las lineas de crédito a los bancos suecos.

Una parte importante de la transparencia es la capacidad
de determinar el valor de las carteras de los bancos, lo cual
se complica cuando los mercados de activos financieros es-
tan iliquidos y no proporcionan buena informacién sobre los
precios. Las autoridades suecas obligaron a los bancos a va-
lorar sus activos en forma prudente, especialmente su riesgo
inmobiliario. En consecuencia, la situacion financiera inme-
diata de los bancos pareci6 tal vez mas grave, y simultdnea-
mente se establecié un precio minimo bajo. Las expectativas
sobre los precios se estabilizaron y el mercado volvié a recu-
perarse. En algunas crisis, cuando las autoridades trataron de
moderar las variaciones de los precios, la incertidumbre re-
sultante se prolongé, retrasandose asi la recuperacion.

El consenso politico es un requisito previo para generar
confianza. En Suecia, todos los partidos politicos mayorita-
rios acordaron el marco para resolver la crisis. Este incluia
una estructura para agilizar y coordinar entre las autoridades
pertinentes las medidas a tomar, preservando a la vez la inte-
gridad de cada autoridad. Se cre6 una nueva autoridad: la Au-
toridad de Apoyo Bancario. Antes de tomar una decision, esta
autoridad debia obtener la aprobacion del Riksbank (banco
central), la Autoridad de Supervision Financiera y la Oficina
Nacional de la Deuda de Suecia. Si no se llegaba a un acuerdo
—Ilo cual era inusual— el asunto se elevaba al ministerio de
Hacienda. Los paises sin consenso politico o aquellos en los
que las autoridades no actuaron en forma concertada tuvie-
ron mas dificultades para formular remedios rdpidos.

Lo ocurrido demuestra la importancia de contar con leyes e
instituciones que permitan resolver los problemas de los bancos
débiles. A falta de estos mecanismos, Suecia debié improvisar.
El Reino Unido tampoco contaba con un marco especial para
la resolucién bancaria, lo cual retrasé la resolucién de Northern
Rock. Estados Unidos cuenta con una buena estructura de le-
yes, instituciones y conocimientos especializados que ha desa-
rrollado gradualmente a partir de las crisis bancarias masivas de

los afios treinta; no obstante, tuvo que aplicar este marco de un
modo flexible y no tradicional a fin de formular soluciones para
instituciones no bancarias como Bear Stearns y Fannie/Freddie.
El concepto de “amenazas sistémicas” se ampli6 para reconocer
formalmente, por ejemplo, que los bancos de inversiéon tam-
bién podian plantear ese tipo de amenazas.

Contrarrestar la aversion al riesgo

Los métodos inadecuados para conceder créditos en el sector in-
mobiliario fueron una clara debilidad subyacente tanto en la cri-
sis sueca como en la actual. La fase aguda de ambas crisis se desat6
por un debilitamiento de la economia general, especialmente del
sector de la vivienda. Los inversionistas se tornaron mds reacios
al riesgo por lo que las primas de riesgo aumentaron.

Ambeas crisis se propagaron por las contracciones de la li-
quidez y el contagio a otras instituciones y mercados. Sin em-
bargo, la turbulencia actual es mds grave, ya que afecta a mds
mercados. También se ve exacerbada por la dificultad de eva-
luar los instrumentos financieros complejos, los compro-
misos fuera del balance y los vehiculos relacionados con la
banca (VIE y otros medios de transmisién).

Los métodos para mitigar la crisis también son, en general, si-
milares. Se ha brindado liquidez a gran escala, concertada a ni-
vel internacional en la crisis reciente y a nivel nacional en la crisis
sueca. En ambos casos se nacionalizaron, fusionaron o vendie-
ron bancos (a veces con el apoyo financiero de las autoridades).

En efecto, una de las principales ensefianzas de la expe-
riencia nérdica es que los encargados de formular politicas
no pueden basarse solamente en el sector privado o los mer-
cados para solucionar problemas bancarios sistémicos. And-
logamente a la necesidad de contar con un prestamista de
ultima instancia para afrontar las insuficiencias de liquidez
sistémicas, se precisa un inversionista o propietario de ultima
instancia cuando se ha agotado el resto de las fuentes de ca-
pital (y es impensable cerrar un sistema bancario completo).
Una garantia general del gobierno también resulta util para
restablecer la confianza y prevenir los panicos bancarios, asi
como un posible colapso financiero, con la destruccién ma-
siva del valor que dicho escenario implicaria.

Restablecimiento de la confianza

En suma, la crisis actual contiene muchas caracteristicas iden-
tificables en las crisis anteriores, pero agravadas por el alto
grado de complejidad de los instrumentos financieros y las
disposiciones institucionales, asi como por los estrechos vin-
culos entre los mercados a nivel nacional e internacional.

Las dos crisis, con base en los hechos, ensefian que una cri-
sis no puede resolverse hasta que se restablezca la confianza.
Una mayor transparencia reduce la incertidumbre. La trans-
parencia implica brindar mds informacién sobre las institu-
ciones que mantienen activos de riesgo y los valores reales de
los mismos. Las propias autoridades también deben ser fran-
cas, en la medida de lo posible, respecto de sus planes y de la
situacién de la crisis. l

Stefan Ingves es Gobernador del Sveriges Riksbank y Géran
Lind es Asesor del Directorio Ejecutivo del banco.
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Un cliente de un banco utiliza un cajero automatico en Tokio.

URANTE gran parte de la década de 1990 y prin-

cipios del nuevo siglo, Japén padeci6 una crisis fi-

nanciera cuyos origenes se asemejan en muchos

sentidos a los trastornos actuales de Estados Uni-
dos. Una década y media después, la historia parece repetirse:
el estallido de una burbuja inmobiliaria suscitado por un ex-
ceso de liquidez, regulacion financiera laxa y proyecciones
demasiado optimistas de los precios de los activos han preci-
pitado una crisis inmobiliaria y bancaria.

En comparacién con las secuelas y las respuestas de las au-
toridades el afo pasado, la crisis de Jap6n duré mucho mas
tiempo. Si bien el estallido de la burbuja dejé al sistema fi-
nanciero recargado de préstamos en mora y debilité consi-
derablemente a la economia, pasé un tiempo antes de que se
apreciara la verdadera escala del problema.

En 1997, seis afios después de que empezaran las complica-
ciones, las crecientes pérdidas inmobiliarias y la caida bursa-
til congelaron el mercado interbancario y originaron quiebras
en el sector financiero, que involucraron a algunos de los ma-
yores bancos de Japén. Ante la posibilidad de una pardlisis en
el sistema financiero que amenazaba a la economia en general,
el Banco de Japon trat6 de destrabar los mercados de crédito
y el gobierno organiz6 grandes intervenciones con fondos pu-
blicos, enfrentando un dilema: cémo promover un desapalan-
camiento ordenado manteniendo al minimo el riesgo moral y
los costos para el contribuyente. En el caso de Japon, la crisis
se superd, pero no sin antes haber “perdido” una década con
estancamiento econémico y deflacién prolongada.

La crisis actual parece, en todo caso, mds inquietante por su al-
cance mundial, la complejidad de los instrumentos y el entorno
internacional mas fragil. Esta vez, hogares sobreendeudados se
han sumado a instituciones financieras muy apalancadas, debi-
litando atin mas sus balances. No obstante, ambas crisis se basa-
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El camino

ala
recuperacion:

Las lecciones
de Japon

Los problemas de liquidez e
insolvencia requieren una estrategia

Kenneth Kang y Murtaza Syed

ron en males bastante parecidos, asi que los eventuales éxitos de
Japén —y sus dificultades iniciales— ofrecen lecciones ttiles.

Por la amplitud de la crisis, y su cardcter gradual, la estra-
tegia de Japon evolucioné con el tiempo, proporcionando
liquidez al principio mediante medidas innovadoras y excep-
cionales por parte del Banco de Jap6n, como la ampliacién de
la lista de garantias, la compra directa de activos y la aplicacién
de una politica muy expansiva, de tasa de interés cero. Pero si
bien el suministro de liquidez era necesario, no basté para re-
parar el sistema financiero. Al intensificarse la crisis, las autori-
dades se centraron en reestructurar los bancos, obligandolos a
reconocer los préstamos en mora y capitalizarse, y en algunos
casos a solicitar fondos publicos o salir del mercado. Al final,
una supervision mds estricta, un uso prudente de fondos pu-
blicos y un marco sdlido para reestructurar los activos proble-
maticos ayudaron a sanear el sistema financiero. Las pérdidas
de los bancos, que superaron los ¥100 billones (aproximada-
mente US$1 billén), fueron mucho mayores que las previstas
en un inicio, y eventualmente se necesitaron fondos publicos
por cerca de ¥47 billones para disponer de los préstamos en
mora y recapitalizar los bancos. No obstante, se han recupe-
rado casi tres cuartos de estos fondos.

Es alentador que la reaccién inicial a la crisis actual haya
sido rdpida y contundente, con medidas para remediar la falta
de liquidez en los mercados interbancarios y la aprobacién de
un paquete de medidas de rescate por parte del gobierno. En
general, Estados Unidos ha actuado hasta el momento con ad-
mirable prontitud. En Japén, no fue sino hasta 1999 —ocho
anos después del desplome inmobiliario— que se aprobd una
inyeccion a gran escala de fondos publicos para una reforma
financiera a fondo.

Pero, ;qué sigue ahora? Los mercados financieros estado-
unidenses contindian muy tensos y se teme una cruda recesion.



Guidndonos por la historia japonesa, atin no se han dado al-
gunos de los pasos mds dificiles. Aunque hasta ahora se ha
prestado mucha atencién a los pasivos bancarios (proteger los
depositos y apoyar el crédito), falta formular una estrategia in-
tegral frente a los desafios mas amplios: reestructurar los acti-
vos en problemas y facilitar la consolidacién.

Para una recuperacion sostenida, es imperativa una solucién
sistémica a ambos lados del balance. En el caso de Japén, lo mas
eficaz fue un enfoque integral que remediara al mismo tiempo
los problemas de solvencia y de liquidez del sistema bancario.
Las medidas incluyeron una recapitalizacién de los bancos y
una reestructuracion de las deudas del sector empresarial. De
esta estrategia se podrian desprender algunas lecciones utiles:

e Elsuministro de liquidez ayudé a evitar una crisis sistémica
inmediata, pero no basté para remediar el problema fundamen-
tal de subcapitalizacion del sistema bancario. Una parte de la so-
lucién es la liquidez, pero sin medidas para reconocer todas las
pérdidas y remediar la escasez de capital se puede distorsionar el
funcionamiento de los mercados y retrasar la reestructuraciéon
requerida. Las practicas contables deficientes y la tolerancia re-
gulatoria ocultaron por muchos afos los problemas de mora y
limitaron los incentivos para actuar, por ejemplo, mediante una
recapitalizacién o fusién con otras entidades. La demora en re-
conocer las pérdidas resulté sumamente onerosa, permitiendo
que empresas insolventes siguieran actuando como “zombis”
Actualmente, el FMI estima que las pérdidas mundiales por
la deuda titulizada proveniente de Estados Unidos se acerca a
US$1,4 billones, y apenas se ha castigado casi la mitad. Podria
resultar util una estructura regulatoria mds transparente basada
en el valor justo de mercado, que anime a los bancos a reparar
sus balances. Al menos un examen anticipado de las pérdidas y
la constitucién de provisiones adecuadas podria ayudar a reco-
nocer la escasez de capital y dar inicio a la reestructuracion.

e Los fondos publicos para recapitalizar bancos tenian como
condicién castigos al patrimonio y estrictos criterios de ejecu-
cion para limitar el riesgo moral. En el caso de Japon, la inyec-
cién de capital a instituciones viables, junto con una resolucién
ordenada de las no viables, ayud6 a estimular el crédito y refor-
zar los coeficientes de capital. No obstante, a cambio de fondos
publicos, los bancos debian castigar el capital de los accionistas
existentes, reemplazar a los altos directivos y presentar un plan
de reorganizacioén para ser examinado con regularidad por la
agencia de servicios financieros. Tras el fracaso de enfoques me-
nos estrictos, los fondos publicos se enfocaron estratégicamente
en promover la consolidacién del sector financiero, cerrando o
fusionando varios bancos grandes y muchas instituciones me-
nores. Para reforzar la disciplina del mercado y reducir al mi-
nimo el riesgo moral, los gobiernos también deberfan estudiar
una estrategia de salida que les permita privatizar su participa-
cion en el sistema bancario una vez recuperada la estabilidad.

® Para sanear los balances de los bancos se debian reestruc-
turar los activos en problemas. La estrategia de Japon exigia
que los principales bancos aceleraran la eliminacién de los
préstamos en mora de sus balances en un plazo de dos o tres
afios mediante su venta directa al mercado, la participacién en
procesos de quiebra o la rehabilitacion de los deudores me-
diante arreglos extrajudiciales. Los préstamos restantes fueron

vendidos a la Corporacién de Resoluciéon y Cobranza, encar-
gada de disponer de los activos de mala calidad de los ban-
cos quebrados, y a la Corporacién de Revitalizaciéon Industrial
(CRI), creada en 2003 para comprar los préstamos en proble-
mas y trabajar con los acreedores en la reestructuraciéon. Las
compras del gobierno a través de estas administradoras de ac-
tivos contribuyeron a la claridad y responsabilidad juridica.
Si los precios de los activos se recuperaban, las intervencio-
nes terminarian costando a los contribuyentes mucho menos
que la factura inicial: en Japdn, la CRI obtuvo incluso una pe-
quefia utilidad antes de su disolucién en 2007.

® Un marco sélido, de inspiracién privada, puede contri-
buir a la reestructuracion. Si bien una empresa publica de
gestion de activos puede eliminar rdpidamente los activos
problematicos de los bancos, el valor recuperado probable-
mente dependerd del liderazgo del sector privado. En Japén, la
funcién de dicho sector ha sido importante, e incluyé fondos
extranjeros autorizados para absorber dos bancos, que ayuda-
ron a reestructurar empresas. El buen disefio de los incentivos
depende de la correcta valoracién de los activos y un marco
solido para la reestructuracion.

e También se ajustaron los balances de los deudores. En
Japon, la cancelacién de elevados préstamos en mora y la
reestructuracion de la deuda contribuyeron al necesario de-
sapalancamiento del sector empresarial. Un factor mas impor-
tante fue la transformacién del sistema de insolvencias gracias
a la Ley de Rehabilitacion Civil de 2000, que permitié acelerar
y diversificar los métodos de solucién de quiebras y crear la
CRI. El saneamiento de la deuda hipotecaria en Estados Uni-
dos seguramente requerird otros métodos, pero la gente con-
servaria sus casas y se frenaria el descenso precipitado de los
precios inmobiliarios que desato la crisis actual.

e Las politicas macroeconémicas propicias, aunque no fueron
una panacea, complementaron las medidas financieras. En res-
puesta a la crisis, las autoridades japonesas bajaron las tasas de
interés y elevaron el gasto fiscal. Entre mediados de 1991 y fines
de 1993, el Banco de Japon rebajé la tasa de descuento del 6% al
1%1%, lo cual no logroé al final reactivar la economia, ya que la
crisis afect los canales de transmisién normal de la politica mo-
netaria, y se requiri6 un ajuste profundo y completo del sistema
bancario. En resumen, la experiencia de Japén indica que las po-
liticas macroeconémicas pueden contribuir al ajuste y ofrecer
un respiro, pero no remplazan a las medidas directas para conju-
rar las deficiencias del sector financiero causantes de la crisis.

Por ultimo, queda un consuelo: pese a las enormes pertur-
baciones iniciales, no hay nada como una crisis para resaltar la
necesidad de reformas y recabar apoyo popular para las mis-
mas. En Japon, las medidas para desarrollar los mercados de
capital y adoptar las reglas en el marco del acuerdo de Basilea
IT hicieron mds competitivo el sistema financiero, lo cual lo ha
protegido bastante de la actual crisis mundial. Con un enfo-
que mas estratégico, esta crisis también podria suscitar refor-
mas que mejoren la eficiencia, resistencia y transparencia de la
arquitectura financiera mundial. Il
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Las recesiones
acompanadas
por contrac-
ciones del
crédito y
caidas de los
precios de los
activos son
mas largas

y profundas

Una planta de General Motors
cerrada, en Lansing, Michigan.
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~ Cuando las
crisis colisionan

Stijn Claessens, M. Ayhan Kose y Marco E. Terrones

A TURBULENCIA financiera que

comenz6 en Estados Unidos ya ha

afectado a la economia real en pai-

ses de todo el mundo. Pero la grave-
dad del impacto y la duracién de la recesién
resultante son materia de intenso debate en-
tre los economistas.

Se plantean diversos interrogantes acerca de
las vinculaciones entre el sector financiero y la
economia real en las recesiones, por ejemplo:
cémo se comportan las variables macroeco-
noémicas y financieras durante una recesion,
contraccion del crédito o caida del precio de
los activos (viviendas y acciones) y si las rece-
siones vinculadas con estas dos ultimas situa-
ciones difieren de otros tipos de recesiones.

Para esclarecer estas cuestiones, se realizd
un amplio analisis de los vinculos entre las
principales variables macroeconémicas y fi-
nancieras durante los ciclos econdmicos y fi-
nancieros de 21 paises de la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econdémicos

entre 1960 y 2007 (Claessens, Kose y Terrones,
2008). Se trata del primer estudio empirico
detallado de diferentes paises que aborda las
consecuencias de las recesiones cuando coin-
ciden con problemas del mercado financiero,
como la contraccién del crédito y la caida del
precio de las viviendas y de las acciones.

Recesiones, contracciones y caidas

A fin de determinar las fechas en que se pro-
ducen las recesiones, contracciones crediticias y
caidas del precio de los activos, se emple6 una
metodologia centrada en los cambios en el nivel
de las variables para identificar los ciclos. Segtin
los principios rectores de la Oficina Nacional de
Estudios Econémicos de Estados Unidos, se su-
pone que una recesién comienza justo después
de que la economia llega a un maximo de ac-
tividad y termina cuando esta alcanza su nivel
minimo. Se identificaron asi ciclos del producto
(PIB) y de las variables financieras, como el cré-
dito, los precios de las viviendas y los precios de
las acciones. Una vez identificados los
puntos de inflexién ciclicos, se exami-
naron las caracteristicas principales de
las recesiones, la contraccidn del crédi-
to, v las caidas del precio de las vivien-
das y de las acciones.

Entre 1960 y 2007 hubo 122 re-
cesiones, que en promedio duraron
unos cuatro trimestres, siendo el epi-
sodio mds breve de 2 trimestres y el
mas largo de 13 trimestres (grafico 1).
La baja del producto desde su nivel
méximo al minimo —la amplitud de
la recesion— rond6 generalmente el
2%. Combinando informacién acerca
de la duracién y amplitud de una re-
cesion para estimar su costo total, se
computd también la pérdida acumu-
lada, que fue en general de alrededor
del 3%. Las recesiones graves —aque-
llas en que la caida del producto en-
tre el punto méaximo y el minimo se



ubicaba en el cuartil superior de todas las caidas vinculadas a
recesiones— superaron en mds de tres meses la duracién de la
recesiéon promedio y fueron mucho mas costosas.

Se identificaron 28 episodios de contraccién crediticia, 28
caidas del precio de las viviendas y 58 caidas del precio de las
acciones. Estos episodios corresponden a bajas entre el nivel
maximo y el minimo del crédito y los precios de los activos
ubicadas en el 25% superior de todos los episodios de dismi-
nucién del crédito y de los precios de los activos, respectiva-
mente. Los episodios de contraccién del crédito y de caida del
sector inmobiliario suelen ser largos y profundos. Los prime-
ros tendian a durar dos afios y medio y guardaban relacién
con una baja del crédito de casi el 20%, medido por el volu-
men de acreencias frente al sector privado (grafico 2). Las cai-
das de los precios de las viviendas tendian a durar atin mas,
cuatro anos y medio, con una baja del 30% en los precios rea-
les. Las caidas de las acciones duraban mds de 10 trimestres, y
al final el valor real de esos activos se veia reducido a la mitad.

Si no precedian una recesion, los episodios de contraccion
del crédito y caidas de precios no estaban necesariamente aso-
ciados con bajas del producto. De hecho, aunque el crecimiento
del producto se desaceleraba —especialmente durante las pri-
meras etapas de contraccion del crédito y caida de los precios de
las viviendas— a menudo se expandia al final de tales episodios,
lo que no es de sorprender, ya que estos no siempre coincidian
totalmente con recesiones y duraban el doble que estas dltimas.
Aun as, la tasa media de crecimiento del producto durante este
tipo de episodios fue mucho menor que durante periodos més
tranquilos para los mercados de crédito y de la vivienda.

En cambio, los episodios de contraccion del crédito y de
caida del precio de las viviendas se relacionaban con bajas
significativas de la inversién. Los primeros tendian a coinci-
dir con una disminucién de la inversion residencial de alre-
dedor del 6%, mientras que los segundos iban acompaiiados
de una caida dos veces mayor aproximadamente. La tasa de
desempleo aumenté significativamente, especialmente du-
rante las primeras etapas de los episodios, al comenzar a de-
bilitarse la actividad econémica.

Los ciclos avanzan en forma sincronizada

entre los paises

Aunque algunos observadores consideran que el alcance mun-
dial de la crisis actual no tiene precedentes, la evidencia historica
indica lo contrario. Con frecuencia se han producido recesiones,
contracciones crediticias y caidas de precios al mismo tiempo
en diferentes paises. Las recesiones de muchas economias avan-
zadas se agruparon en cuatro periodos durante los tltimos 40
anos y a menudo coincidieron con shocks mundiales.

Asi como muchos paises experimentan recesiones sin-
cronizadas, también atraviesan episodios simultineos de
contraccion del crédito. Ademas, las bajas del precio de las
viviendas y las acciones tienden a ocurrir al mismo tiempo.
Por ejemplo, las caidas de precios de las viviendas coinciden
mucho entre diferentes paises, lo que refleja la importancia
de los factores financieros mundiales, como los movimien-
tos comunes de las tasas de interés nacionales, en las fluctua-
ciones de dichos precios. El mayor grado de sincronizacién

Gréafico 1
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Fuente: Claessens, Kose y Terrones (2008).

*La duracion es el nimero de trimestres entre los puntos maximo y minimo de una recesion.

2La amplitud es la variacion del producto interno bruto (PIB) entre el punto méximo y el
minimo.

3La pérdida acumulada es la cantidad total de PIB perdido entre los puntos maximo y
minimo de una recesion.

Gréfico 2
Extendidas y mas costosas

Las contracciones del crédito y las caidas del precio de los
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Fuente: Claessens, Kose y Terrones (2008).

!L.a duracidn se refiere al nimero de trimestres entre los puntos maximo y minimo de una
contraccion del crédito o de una caida del precio de los activos (viviendas y acciones).

2la itud es la on del volumen de crédito o del precio de los activos entre los
puntos maximo y minimo de una contraccion del crédito o de una caida del precio de los
activos, respectivamente.
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se presenta en los precios de las acciones, probablemente de-
bido a la gran integracién financiera de esos mercados. Pero
el numero de paises cuyos mercados accionarios sufren ten-
dencias a la baja frecuentemente excede del nimero de los
que experimentan una recesién. Como suele afirmarse: “Wall
Street ha predicho nueve de las tltimas cinco recesiones”.

Un doble revés

A fin de determinar si las recesiones vinculadas a una contrac-
cién del crédito o caida del precio de los activos son peores que
las demds, se aplico primero una regla simple para establecer
sus fechas. Si una recesién comenzaba en el mismo momento
que una contraccién del crédito o caida de precios, o después
de su inicio, se consideré que estaba vinculada al episodio res-
pectivo. Esta regla describe la vinculaciéon de los dos eventos
en el tiempo, pero no implica una relacién causal.

De hecho, muchas recesiones estuvieron vinculadas a una
contraccion del crédito o caida de precios de los activos. En
una de cada seis, también hubo una contraccion crediticia en
curso, y en una de cada cuatro, una caida de precios de las vi-
viendas. Estas ultimas caidas se superpusieron en un tercio de
los episodios de recesién. También puede haber rezagos consi-
derables entre las perturbaciones de los mercados financieros y
la actividad real. Una recesidn, si se produce, puede tardar en
comenzar hasta cuatro o cinco trimestres después de aparecer
la contraccién del crédito o la caida del sector inmobiliario.

Una pregunta crucial respecto de la actual crisis financiera es
si las recesiones asociadas con contracciones del crédito y cai-
das de los activos son peores que las otras. Aqui la evidencia in-
ternacional es clara: esas recesiones no solo son mas largas sino
que también se asocian con pérdidas del producto mucho ma-
yores. Aunque las recesiones acompanadas por graves contrac-
ciones del crédito o caidas del precio de las viviendas duran en
promedio solo tres meses mds, generalmente determinan pér-
didas del producto dos o tres veces mds altas (grafico 3).

Gréfico 3

Las consecuencias de una grave contraccion
sumada a un desplome

Las recesiones que coinciden con graves contracciones del
crédito o caidas del precio de la vivienda muestran mayores
pérdidas acumuladas del PIB.
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Fuente: Claessens, Kose y Terrones (2008).

Notas: La pérdida acumulada es la cantidad total de PIB perdido entre los puntos
maximo y minimo de una recesion. Las contracciones crediticias o caidas del precio de las
viviendas se consideran graves si se ubican en la mitad superior de todos los episodios de
contracciones y desplomes.
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sPor qué se trata de recesiones mds largas y profundas? Los
problemas del mercado financiero provocados por tales con-
tracciones y caidas pueden prolongar y profundizar las rece-
siones a través de diversos canales. Por ejemplo, las fuertes
bajas de los precios de los activos pueden reducir el patrimo-
nio neto de las empresas y los hogares, limitando su capaci-
dad de endeudamiento, inversion y gasto, lo que a su vez hace
caer mas los precios de los activos. En las contracciones cre-
diticias, los bancos y otras instituciones financieras podrian
restringir los préstamos porque su base de capital se reduce,
lo que provoca recesiones prolongadas y més profundas.

Una simple observacién de la variacién de los principa-
les componentes del producto durante las recesiones refuerza
esa conclusion. El consumo y la inversion suelen registrar ba-
jas mucho mds pronunciadas, lo que agrava la caida del pro-
ducto global y el empleo durante los episodios que coinciden
con problemas financieros. Por ejemplo, durante las recesio-
nes asociadas con caidas de los precios de las viviendas, el
consumo disminuy6 generalmente el doble que en las demis,
probablemente debido a los efectos de la pérdida sustancial
de patrimonio inmobiliario. Ademds, la tasa de desempleo
generalmente subi6é mds durante las recesiones acompanadas
por contracciones crediticias y caidas de precios.

Aunque las recesiones asociadas con caidas de los precios
de las acciones también tendian a ser mds largas y profundas
que las demas, las diferencias entre esos episodios no eran es-
tadisticamente significativas, lo que confirma que una caida
de las acciones tiene una relacién menos estrecha con la evo-
lucién de la economia real que una contraccion crediticia o
una caida de los precios de las viviendas.

Lecciones para el momento actual

La economia mundial experimenta una tormenta financiera
de proporciones historicas. Los episodios previos de recesién,
contraccién del crédito y caida de precios resultan aleccionado-
res, ya que indican que las recesiones que se susciten pueden ser
mds costosas, porque probablemente se producirdn en forma
simultdnea con contracciones crediticias y caidas de precios de
los activos. Asimismo, aunque los efectos de la crisis actual ya
se sienten en todo el mundo, los datos del pasado indican que
su dimension mundial tenderd a intensificarse en los meses ve-
nideros. No obstante, la naturaleza de una recesién en un pais
determinado puede depender de muchos factores, como la so-
lidez financiera de sus empresas, bancos y hogares antes de la
recesion, y las medidas de politica que empleen las autoridades
para mitigar sus efectos adversos. La aplicacién continuada de
politicas contundentes a nivel nacional y mundial podria con-
tribuir a resolver los retos que se vayan planteando. H
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COMISION PARA EL CRECIMIENTO Y EL DESARROLLO

Convergencia de las
cifras de crecimiento

Un académico y un responsable de la politica economica comparten
sus opiniones sobre los elementos esenciales para el crecimiento
economico de un pais, en periodos de bonanza y de crisis

A ACTUAL crisis financiera vuelve a poner de relieve el tema del crecimiento y el estimulo econ6-
mico. Para analizar este tema, Archana Kumar de Finanzas & Desarrollo conversé con dos expertos:
Michael Spence, Premio Nobel de Economia, y Mahmoud Mohieldin, Ministro de Inversiones de la
Republica Arabe de Egipto. Ambos han participado en la Comision para el Crecimiento y el Desarro-
llo, integrada por autoridades gubernamentales y académicos que se reunieron a lo largo de dos anos para
examinar las causas, las consecuencias y la dindamica interna de un alto crecimiento sostenido. La Comision,
que concluyd su labor mucho antes de que se agravara la crisis financiera, publicé recientemente sus obser-
vaciones en el Informe de Crecimiento: Estrategias para el crecimiento sostenido y el desarrollo global.

Feé¢D: ;Qué medidas esenciales deberian adoptar las econo-
mias avanzadas para reducir el impacto de la crisis financie-
ra en la economia real?

SpeNCE: Se plantean dos escenarios. Uno: si no resolvemos de
manera eficaz el problema de la contraccién del crédito, el
dano a la economia, excluido el sector financiero, serd extraor-
dinario y generalizado. Nos encontrarfamos ante la peor crisis
del periodo de posguerra. Existe una
posibilidad razonable de que, me-
diante la adopcién de una estrategia
coordinada a nivel mundial, podamos
evitarlo. Esta estrategia no calmard in-
mediatamente los mercados bursitiles
porque estos operan con una dindmi-
ca complemente diferente que estd re-
lacionada con el temor, pero aun asi es
importante y las autoridades deberian
centrarse en este objetivo que conside-
ro prioritario.

Es mads dificil lograr que la gente se
centre en el segundo escenario, pero,
como ya se ha producido una desaceleracién enorme del creci-
miento, debemos aplicar medidas de estimulo fiscal bien con-
cebidas que tengan una dimensién temporal y un plan para
restablecer el equilibrio fiscal a largo plazo que pueda evitar
una crisis méds profunda en los mercados financieros. Larry
Summers, entre otros, ha examinado a fondo esta cuestion.

Por lo tanto, yo aplicaria estas dos medidas: abordar los efec-
tos reales de la crisis financiera y, en la medida de lo posible, re-
capitalizar el sistema financiero, y luego centrar la atencion en el
ambito fiscal. Obviamente, la recapitalizacién del sistema finan-
ciero no permitira resolver répidamente el problema del con-

Debemos aplicar medidas
de estimulo fiscal bien
concebidas que tengan una
dimension temporal y un plan
para restablecer el equilibrio
fiscal a largo plazo.

gelamiento del crédito, y por lo tanto este debe resolverse con
intervenciones directas de varios tipos, como las garantias para
las transacciones interbancarias o la compra de papel comercial
y municipal por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Momrerpin: Es esencial restablecer la confianza. Esta y la cre-
dibilidad del sistema financiero son fundamentales en el mo-
mento actual. Todas las medidas que podamos adoptar para
restablecer la confianza seran bene-
ficiosas, tanto para los paises desa-
rrollados como para los paises en
desarrollo.

Como ha mencionado el profe-
sor Spence, debemos preparar algu-
nas medidas de apoyo a corto plazo
hasta que podamos restablecer el fun-
cionamiento ordenado del sistema fi-
nanciero. Para financiar proyectos de
desarrollo esenciales, y para fomentar
el comercio y la inversion, los paises
necesitan financiamiento adecuado. Y
el financiamiento, como la confianza,
requiere poner en marcha muy rapidamente los mecanismos
de apoyo necesarios para restablecer el funcionamiento normal
del sistema financiero.

Spence

Fe&#D: ;Y los mercados emergentes? ;Qué medidas esenciales
deberian adoptar para proteger sus tasas de crecimiento?

MomsieLpin: No podemos clasificar a todos los paises en de-
sarrollo y a los mercados emergentes en la misma categoria,
especialmente ahora, porque estan expuestos de distintas for-
mas a las crisis actuales. Por lo tanto, es probable que algunas

Finanzas & Desarrollo diciembre de 2008 29



politicas sean mds relevantes en algunos paises que en otros.
Por ejemplo, algunos paises se han beneficiado del encareci-
miento de las materias primas y a otros los ha perjudicado.

Pero nadie se beneficia de la crisis financiera. No es un juego
de suma cero. Para las pequefias economias abiertas, como
Egipto, es como navegar en un barco por aguas turbulentas.
Debemos procurar que este barco sea seguro estableciendo al-
gun tipo de mecanismos precautorios y reforzando las salva-
guardias. Y debemos seguir utilizando estrategias basadas en
el sentido comun al hacer negocios.

Ademias, el fortalecimiento de la inver-
sién es esencial para alcanzar y mantener
el crecimiento. Por ejemplo, Egipto y mu-
chos otros paises de Africa podrian basarse
en la inversion privada, especialmente en
los sectores productivos, como la infraes-
tructura. Toma tiempo ver los resultados
de estos proyectos beneficiosos, pero sien-
tan las bases para la prosperidad futura.

Otro dmbito importante es la medicién
del desempefio econémico, incluido el cre-
cimiento. Por el momento, nos basamos
en “indicadores rezagados” Es como con-
ducir con el retrovisor empanado. Para
evaluar adecuadamente el impacto de la crisis financiera en
la evolucién econdémica de los paises en desarrollo, debemos
utilizar indicadores anticipados claros que muestren los sin-
tomas preocupantes. Y esto no siempre es posible porque los
sistemas financieros, incluidos los mercados bursétiles, de
muchos paises en desarrollo no estin muy desarrollados.

Por lo tanto, ain no puede observarse claramente lo que
estd pasando o lo que puede pasar en las economias en desa-
rrollo a causa de la crisis financiera, y me temo que estos pai-
ses se verdn fuertemente golpeados por la crisis. Sin ningun
mecanismo de proteccion financiera, el crecimiento, el des-
empleo, el bienestar de la poblacién y —lamentablemente—
la pobreza se verdn directamente afectados por esta crisis.

Spence: Coincido con el Ministro Mohieldin. Los objetivos
prioritarios son estabilizar y mantener el barco a flote. Para
los paises que puedan permitirselo, tiene mucho sentido for-
talecer la inversién nacional en un momento en que la eco-
nomia mundial ha creado un pequefio vacio. Con respecto a
los paises pobres importadores de materias primas a un ni-
vel del 10% del PIB cuya poblacion destina una proporcién
considerable del presupuesto familiar al gasto en alimentos,
la comunidad internacional deberia adoptar medidas concer-
tadas para ayudarlos.

Fe#D: Segtn el Informe de Crecimiento, “un alto creci-
miento sostenido es un crecimiento de convergencia (para
reducir la brecha con respecto a los paises desarrollados) y
la economia mundial es el recurso esencial”. ;Qué significa
este concepto?

Spence: Lo denominamos crecimiento de convergencia de-
bido a la contribucién de la economia mundial al crecimiento,
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Mohieldin: Es crucial lograr un crecimiento
generado por el aumento de la inversion.

que constituye un elemento esencial, como pudimos observar
después de examinar la evolucién de los paises que han alcan-
zado altos niveles de crecimiento. La teoria del comercio y la
teoria moderna del crecimiento muestran claramente que los
mercados mundiales son grandes y un pais puede crecer rapi-
damente sin ampliar en gran medida su cuota de mercado si
goza de términos de intercambio favorables. Pero el otro as-
pecto, en el que hacen hincapié Paul Romer y otros presti-
giosos expertos en el dmbito de la teorfa del crecimiento, es
que el crecimiento de convergencia se basa
realmente en el aprendizaje, es decir, en la
transferencia de conocimientos. Se trata de
ampliar el producto potencial segtin la es-
pecialidad técnica —en el dmbito publico
y privado— de la economia. Este aspecto,
mds que cualquier otro, permite a los pai-
ses crecer a tasas del 7%—10%.

MoHIELDIN: Los 13 casos [incluidos en el
Informe de Crecimiento] que alcanzaron
altas tasas de crecimiento sostenido desde
la segunda guerra mundial utilizaron muy
eficazmente su integracién en la econo-
mia mundial a través del conocimiento
—obtenido directamente enviando a sus estudiantes a uni-
versidades en el extranjero u ofreciéndoles programas de ca-
pacitacion—, o incluso de la inversion extranjera directa.

La globalizacion seguira siendo
relevante, aunque ahora se
cuestionen sus beneficios.

Mohieldin

Mi generacion aprendié que los tres pilares de la activi-
dad econémica son la tierra, la mano de obra y el capital,
y que si a estos se suma un empresario, el resultado serd la
maravilla de las maravillas de la actividad econdémica. Hoy
estos tres pilares han sido sustituidos por otros. En un in-
teresante estudio, Romer examina el crecimiento endé-
geno vy sostiene que los tres nuevos aspectos del desarrollo
son, primero, el aprendizaje, la innovacién y la transferencia
de ideas; segundo, la mano de obra ha sido remplazada por
“personas”, no solo aquellas que forman parte de la pobla-
cién activa, sino las que podrian formar parte de esta pobla-
cién, asi como las que se comunican con ellas; por tltimo,
“otros aspectos”, que pueden ser el capital, los recursos adi-
cionales, etc. Por lo tanto, los tres pilares actuales son las
ideas, las personas y otros aspectos.

El éxito de Singapur, Malasia, Corea, China y, en los ulti-
mos anos, India y Vietnam se basa en estos nuevos pilares.
Y una mayor integracion con el resto del mundo podria be-
neficiar atin mds a los paises, lo que significa que la globali-
zacién seguird siendo relevante, aunque ahora se cuestionen
sus beneficios.



Fé»D: Pero la economia mundial atraviesa una situacién cri-
tica. ;Aun creen ustedes que la integracion sigue siendo una
condicién esencial para alcanzar altas tasas de crecimiento?

MonreLDIN: Aunque la evolucién reciente de los mercados mun-
diales ha sido muy negativa y la Ronda de Doha ha vuelto a fra-
casar, aun creo en los beneficios de la economia mundial para
las pequenas economias abiertas, como Egipto y otros paises de
la regién. La economia mundial también ha beneficiado a pai-
ses mds grandes, como China e India. Atun
creo en la importancia de expandir la de-
manda a través de la exportacion, de mejo-
rar la capacidad de financiar el crecimiento
mediante la inversién extranjera, de de-
sarrollar nuestros conocimientos apren-
diendo de los demds. No podemos alcanzar
estos objetivos sin la globalizacién.

SpeNcE: Ademads, hay mds de 4.000 millones
de personas en partes del mundo donde se
vive comodamente o que estin creciendo
con rapidez, y esta cifra aumenta, y ahora
hay grandes esperanzas. Esperanza es la
palabra adecuada. Si permitimos que la
economia mundial se pare y truncamos las oportunidades de
todas estas personas, las que viven en economias en expan-
sién y las que probablemente entrardn en este grupo: es de-
cir, una buena parte de la poblacién del resto del mundo, a)
destruiremos injustamente uno de los principales pilares del
crecimiento y la prosperidad y b) esta situacién afectara a la
forma en que se relacionan los distintos paises del mundo. Por
lo tanto, merece la pena esforzarse duramente para proteger al-
guna versién de la economia mundial abierta.

FéD: ;Han identificado un “modelo” para el crecimiento
en la era de posguerra? Si hubieran escrito el Informe de
Crecimiento en 2008, shabrian presentado otras recomen-
daciones de politica econémicas diferentes para alcanzar
altos niveles de crecimiento?

Spenck: Es posible que existan varios modelos, pero este es el
unico que pudimos encontrar. Otros pueden inventar mode-
los diferentes segun las circunstancias especificas. Por ejem-
plo, Dubai puede transformarse de una economia basada en
recursos naturales a una de servicios a nivel mundial, e India
sin duda se ha basado en una estrategia muy distinta, centrada
en el desarrollo de las industrias de servicios [muy especializa-
das]. No obstante, en cierto sentido, es el tinico modelo que co-
nocemos. Si hubiéramos escrito el informe a finales de 2008,
habriamos hecho mas hincapié en la volatilidad y las garantias,
porque fuera de control causan crisis. Ademads, ya sabemos que
estas crisis son perjudiciales para el progreso y el crecimiento, y
no respaldan adecuadamente las politicas de crecimiento.

MOoHIELDIN: Para las autoridades, el informe es muy ttil porque
incluye una lista de medidas que nunca deberian aplicarse. Este
informe es especialmente importante para los paises que no es-

Spence: El crecimiento de convergencia se
basa en el aprendizaje.

tdn geogréaficamente cerca de los 13 paises que han alcanzado
altos niveles de crecimiento mencionados en el informe, la ma-
yoria de los cuales esta en Asia. El pais mds cercano a Egipto es
Omén, que constituye un caso muy particular por el tamafo
relativamente pequefo de su poblacién. No quiero desmere-
cer lo que ha logrado Oman, que es mucho, especialmente en
ambitos relacionados con la inversion en capital humano y la
equidad. Pero los paises de Asia oriental, como Singapur, China,
Malasia, Corea y Japon, estan aprendiendo mutuamente de sus
experiencias. La cercania ayuda; no solo la
geografica, sino también la cultural.

Fe&D: ;Cual es el ingrediente de politica
econdmica esencial para alcanzar un alto
nivel de crecimiento sostenido, a pesar
de lo que ustedes denominan “las condi-
ciones especificas de un pais”?

MoHIELDIN: La inversién en capital humano.
La inversion en educacion y salud, y la pres-
tacién de servicios publicos, es un aspecto
esencial, pero que se olvida porque no se
refleja en los resultados de hoy o manana.
Los resultados en este ambito, o incluso de
la inversién en infraestructura para respaldar el desarrollo del
capital humano, se observan una generacién, o mds, después.

SPENCE: Me gusta esta idea: un alto nivel de inversion a largo
plazo es muy importante para las generaciones futuras y me-
receria figurar por lo menos en los primeros puestos de la lista,
pero yo me quedaria con la apertura a la economia mundial.

FéD: ;Qué aspecto del crecimiento entendemos menos?

Spence: Es muy dificil responder a esta pregunta porque de-
pende en cierta medida de la persona con la que uno esté ha-
blando y del temaj; pero yo destacaria la contribucion esencial
que desempenan los lideres politicos, la concertacion, el dia-
logo, la importancia de dar a la poblacién una visién del fu-
turo que les permita participar activamente a lo largo del
tiempo en un proceso que supone sacrificios a corto plazo.
Sin estos aspectos, la posibilidad de alcanzar altos niveles de
crecimiento es muy baja, y creo que muchisimas personas no
lo entienden muy bien. Yo no lo entendi al principio.

Moumnrerpin: Depende de nuestro interlocutor, pero en gene-
ral la idea de que el crecimiento es una variable representa-
tiva de muchas otras cosas, el reflejo de todas las cosas buenas
por las que ha luchado una sociedad para alcanzar algo, no se
entiende muy bien. El crecimiento representa las aspiraciones
econémicas y sociales de un pueblo; y lo maravilloso es que
se puede medir. Resume el progreso de una nacién. ll

Archana Kumar es Redactora Principal de Finanzas &
Desarrollo. Este articulo es una versién editada de la entrevista.
Véanse un andlisis detallado de la labor y los informes de la
Comisién para el Crecimiento en www.growthcommission.org.
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Receta para vigorizar \

ESDE 1950, «13 economias han Iogrado iCrecer a un promedlo de '7%

mas durante por lo-menos 25 anos seguidos. Mas importante ain que’

preguntarse como lo hicieron es determinar si' ese crecimiento vigoroso,

y sostenido puede reproducirse en otros paises. Esa fue la tarea a la que . p !
se dedico por mas de dos anos la'Comision para €l Crecimiento y el Desarrollo;,
integrada por lideres de los Sectores empresarial, guberhdmental y Ia’tademlco-’-
incluidos dos premios Nobel.

Diversificacion y participacion

El répido crecimiento sostenido no es un milagro. Los pai-
ses en desarrollo pueden lograrlo si sus gobernantes asu-
men el compromiso y aprovechan las oportunidades que
les brinda la economfa mundial. Entre los 13 casos sefia-
lados por la Comisién para el Crecimiento y el Desarro-
llo (cuadro) estdn los ejemplos conocidos de Asia, pero
la lista es diversa en cuanto a tamano, recursos y régimen
politico de los paises.

Como es més rapido aprender que inventar algo, los pai-
ses en desarrollo pueden acortar las diferencias si crecen a
un ritmo mucho mds rapido que el registrado por los actua-
les paises industrializados en su etapa de crecimiento. Pero
adn con un crecimiento fuerte, el proceso de convergencia
puede tomar dos generaciones o més.

Una de las claves es una integracion en la economia
mundial que permita a los paises en desarrollo impor-
tar conocimientos y tecnologia, acceder a los mercados e
impulsar el sector exportador, que reviste especial impor-
tancia en las etapas incipientes del crecimiento.

Las cinco caracteristicas comunes del crecimiento

vigoroso y sostenido

e Apertura

® Importacion de
conocimientos

e Explotacion de la
demanda mundial

@ |iderazgo y gestion
de gobierno

e Compromiso creible
con el crecimiento

e Compromiso creible
con inclusion

® Administracion idonea

e Asignacion a través
de los mercados

® | os precios orientan los
recursos

® Los recursos responden
a los precios

a futuro

de ahorro

-
- -
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e Estabilidad
macroeconomica

¢ |nflacion moderada

e Finanzas publicas
sostenibles

¢ Qrientacion

e Inversion fuerte
¢ Tasas elevadas
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El crecimiento vigoroso y sostenido en las
economias en desarrollo es un fenomeno

posterior a la segunda guerra mundial.
Ingreso per capita
Al inicio del periodo de
crecimiento
210
960
105
1.100
3.100
200
3.500
790
1.100
950
2.200

Periodo de
crecimiento
vigoroso

1960-2005
1950-1980
1961-2005
1960-2001
1960-1997
1966-1997
1950-1983
1967-1997
1963-1994
1960-1999
Singapur 1967-2002
Tailandia 1960-1997 330

Taiwan, provincia china de 1965-2002 1.500

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, 2007.
Nota: Se eligié un umbral de 7% porque ese nivel de crecimiento genera

cambios muy importantes en los ingresos y la riqueza: con una tasa de 7%,

el ingreso se duplica cada 10 afios.
IEn délares constantes de EE.UU. de 2000.

2005
3.800
4.000
1.400
13.200
29.900
900
39.600
4.400
9.600
9,000
25.400
2.400

16.400

Economia
Botswana
Brasil
China
Corea
Hong Kong, RAE de
Indonesia
Japén
Malasia
Malta
Oman

Ademds de su integracion en la economia
mundial, estos paises de fuerte crecimien-
to comparten otras caracteristicas impor-
tantes. La estabilidad macroeconémica —
inflacién relativamente baja y ausencia de
deuda excesiva— los ayudé a capear los
shocks econémicos y los horizontes incier-
tos de inversion. Sus politicas econémicas
y decisiones colectivas se enfocaron en
el futuro y propiciaron tasas elevadas de
inversion y ahorro.

Los 13 paises también aprovecharon el
mercado, incluida la movilidad de la mano
de obra, para asignar recursos. Y el lideraz-
go firme —de personas, partidos y sistemas
politicos— cred consenso en torno a metas
de crecimiento y desarrollo y garantiz6 un
proceso participativo y justo en cuanto a
oportunidades.
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¢Como lo lograron?

Seis de las economias —Corea, Jap6n, Malta, la provincia china de
Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur— crecieron hasta alcan-
zar niveles de alto ingreso. Pero varias perdieron impulso antes de
alcanzar a los paises industrializados, como fue el caso de Brasil
(recuadro contiguo).

No es facil —ni comin— que los paises de mediano ingreso pasen
al nivel de alto ingreso. La primera prioridad para las autoridades es
adelantarse a la transicion y las nuevas exigencias.

Por ejemplo, Corea modificé sus politicas e inversiones publi-
cas en los anos ochenta y noventa para facilitar la transicién de una
economia primordialmente manufacturera a una mds basada en los
conocimientos y el capital.

La segunda prioridad consiste en abandonar algunas de las vie-
jas politicas, incluso las exitosas. Por ejemplo, en respuesta a la nue-
va coyuntura interna y externa, Singapur permitié que la industria
manufactura de uso intensivo de mano de obra se mudara a otras
zonas de la regién con mano de obra mads barata, creando incluso
zonas econdmicas especiales en China e India.

Nuevos desafios mundiales

Los paises que emprenden estrategias en pro del
crecimiento enfrentan hoy ciertas tendencias mun-
diales desconocidas para sus predecesores: calen-
tamiento mundial; descenso del precio relativo
de las manufacturas y alza del precio relativo de
materias primas, como la energia; creciente des- 8
contento con la globalizacién en las economias
avanzadas y algunos paises en desarrollo; enveje-
cimiento de la poblacién mundial, pese al aumen-
to de la poblacién joven en los paises pobres, y un
creciente desfase entre los problemas mundiales
—en economia, salud, clima— y las respuestas
internacionales desarticuladas.

Pero sean cuales fueren los desafios, la solidez de la
economia mundial sigue siendo crucial para el répi-
do crecimiento de los paises en desarrollo.

12

10

US$75.130.

Sudéfrica

2050

\ d *
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La desaceleracion de Brasil

Brasil, uno de los primeros paises en
lograr un crecimiento vigoroso y sos-
tenido, empez6 a desacelerarse en 1980.
El pais sufria inflacién y sobreendeu-
damiento a raiz del shock petrolero
de 1973.

En lugar de fomentar las importacio-
nes, el pais se cerr6 en 1974 y adopté la
politica de proteger las manufacturas
livianas internas y la industria pesada, y
la produccién de bienes de capital.

El tipo de cambio se apreci6 nota-
blemente y las exportaciones perdieron
gran parte del terreno ganado en décadas
anteriores. Cuando las tasas de interés
en dolares se dispararon en 1979, Bra-
6 en una crisis de deuda de la que
le costé mas de 10 afios salir.

sil ¢

Los paises en desarrollo necesitaran un crecimiento
vigoroso para alcanzar a los paises de la OCDE.

(Tasa de crecimiento necesaria para lograr el PIB per capita de la
OCDE en 2050)*

- 1252 media de crecimiento de la
OCDE durante los Gltimos 10 afios?

Indonesia

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, 2007.
'El ingreso per cépita en los paises de la OCDE fue de US$30.897 en 2006. Suponiendo
que siga creciendo seglin la tendencia histérica de 2,04% anual, en 50 afos serfa de

20CDE = Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo Econdmicos.

Preparado por Natalie Ramirez-Djumena y Jair Rodriguez. Basado en The Growth Report: Strategies for Sustained Growth and
Inclusive Development, publicado por el Banco Mundial en 2008, en nombre de la Comision para el Crecimiento y el Desarrollo.
El informe puede consultarse (en inglés) en www.growthcommission.org.
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Un comerciante ordena los precios de las legumbres en Delhi, India.

La turbulencia
financiera

mundial

pone a prueba a Asia

Kenneth Kang y Jacques Miniane

SIA parecia estar en mejores con-
diciones que otras regiones para
soportar la tormenta desatada por

A medida que
se propaga la

como resista la desaceleracion del crecimien-
to mundial y la propagacion de la crisis finan-
ciera serd crucial no solo para la regién, sino

crisis financiera
mundial, como
se protegera
Asia de la
tormenta?

34

sus cuantiosas reservas oficiales,
sus marcos de politicas reforza-
dos y los balances generalmente
s6lidos de sus sectores empre-
sarial y bancario.

No obstante, tras el des-
plome de Lehman Brothers a
mediados de septiembre y la
consiguiente aversion mundial
al riesgo, la crisis se extendi6 a
Asiay ha golpeado a muchos de
sus mercados. Ya no hay espe-
ranzas de que la crisis no afec-
te la region. Con una fuerte
desaceleracion del crecimiento
mundial prevista para el proxi-
mo afio y la continuidad del
desapalancamiento, Asia segu-
ramente registrard dificultades
en el futuro préximo. La forma
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la crisis financiera mundial, dadas

también para el mundo entero.

Gréfico 1
Fuga de capital extranjero

Desde que se desencadend la crisis de crédito mundial, los
inversionistas han ido retirando sus capitales de los mercados
accionarios de Asia.

(Flujos netos de participaciones de capital, miles de millones de ddlares)

30

20
10

0

m Japén = India
-20 == Corea == Asia sudoriental®
== Provincia china de Taiwan

2006 2007 2008

Fuente: Bloomberg LP.
*Filipinas, Indonesia, Tailandia y Vietnam.



Los sistemas financieros de Asia

En un principio, algunas caracteristicas impor-
tantes de los sistemas financieros de Asia pro-
tegieron la zona de lo peor de la crisis. Sus
sistemas tienden a basarse en la banca y gene-
ralmente no han participado en las actividades
fuera del balance ni en los activos titulizados
iliquidos que originaron la crisis en las econo-
mias avanzadas. Sus instituciones financieras
estan en general poco expuestas a las hipote-
cas de alto riesgo estadounidenses o a produc-
tos de crédito estructurado extranjeros, gracias,
en parte, a la gestion mds prudente del riesgo
y al refuerzo de la estructura regulatoria resul-
tantes de la crisis bancaria de Japon de fines
de los afios noventa y de la crisis financiera de
1997 en Asia emergente. Ademds, en la region
los productos derivados y estructurados son
relativamente incipientes.

Sin embargo, en vista de su fuerte inte-
gracién comercial y financiera con el res-
to del mundo, la opinién de los inversionistas con respecto
a Asia se tornd negativa al aumentar la turbulencia mundial
y quedar claro que la economia mundial sufrirfa una gran
desaceleracion. Las grandes salidas de capital han rebaja-
do considerablemente los precios de las acciones (grafico 1).
Los fondos de inversion libre (hedge funds) centrados en Asia
han registrado los peores resultados del mundo, con retor-
nos constantemente inferiores a los de otros fondos de mer-
cados emergentes.

Las salidas de capital también han debilitado bastante las
monedas de varios paises, principalmente, Corea, India, Nue-
va Zelandia y Vietnam. En respuesta, varios paises han inter-
venido para apoyar sus monedas, al contrario de lo ocurrido
en afios anteriores, cuando la mayoria de los paises temia una
rapida apreciacién de su moneda.

Grafico 2

Congelacion

Los mercados financieros mundiales estan cada vez més
cerrados para los prestatarios de Asia, soberanos y privados.

(Miles de millones de ddlares)

100
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80
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40
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Fuente: Base de datos del FMI sobre bonos, participaciones de capital y préstamos
a través de Dealogic.

El aumento de la aversion al riesgo mundial ha dificultado
el acceso de los gobiernos, sociedades e instituciones finan-
cieras de Asia a los mercados financieros mundiales (gréifico
2). Los costos de endeudamiento han subido mds en los pai-
ses con sistemas bancarios que dependen del financiamiento
al por mayor y no tanto de los depoésitos al por menor (Austra-
lia, Corea, India, Nueva Zelandia) en parte por el temor ante
las dificultades para renovar sus deudas. Frente a esta escasez
del crédito interno, el financiamiento externo privado de la
regién ha caido tajantemente.

La turbulencia mundial también ha afectado a los merca-
dos interbancarios y de dinero internos. En los centros finan-
cieros (la RAE de Hong Kong, Singapur y Tokio), los spreads
interbancarios han subido con respecto a los rendimientos
de bonos publicos comparables (los “spreads TED”), ante los
temores por el riesgo de contraparte de bancos extranjeros y
por la fuga hacia la calidad. Los spreads de los swaps de CDS
(credit default swaps) de Asia (el costo del seguro de incum-
plimiento de los bonos corporativos) han aumentado consi-
derablemente (grafico 3). El mercado de dinero en productos
internos estructurados también estd practicamente cerrado,
ya que los inversionistas siguen alejados de los instrumentos
titulizados. Lo mds preocupante para una regién que depende
tanto del comercio exterior, sin embargo, es el aumento de las
seniales que indican que el financiamiento para esta actividad
estd disminuyendo. Por tltimo, la escasez mundial de liquidez
en ddlares estd contagiando a los mercados en moneda local,
como los de swaps y acuerdos de recompra, generando mer-
cados disfuncionales y tasas mds altas para el financiamiento
en moneda nacional.

Una serie de medidas de politica

Las autoridades han adoptado una gama de medidas para
estabilizar la situacién financiera. Por ejemplo, la Autoridad

Gréfico 3
Aumenta el riesgo de crédito

Los spreads de los swaps de CDS, que en esencia representan el
costo para Asia de los seguros de incumplimiento del crédito, han
aumentado drasticamente desde mediados de 2008.
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Monetaria de Hong Kong, ademds de suministrar liquidez
excepcional a corto plazo, ha ampliado los tipos de garan-
tias que acepta y ha mejorado el atractivo y los vencimientos
de sus servicios de liquidez. En India, el Banco de la Reserva
redujo fuertemente los encajes para aliviar las presiones en
el mercado interbancario. Los bancos centrales de Australia,
Corea e India también han utilizado sus reservas oficiales para
brindar liquidez en ddlares de EE.UU. a través de los merca-
dos locales de swaps de divisas (que sirven a las instituciones
como seguros contra los riesgos cambiarios, al usar fondos en
una moneda para satisfacer necesidades en otra). Varios ban-
cos centrales de la region han utilizado acuerdos de swap con
la Reserva Federal de Estados Unidos. Ademds, muchos pai-
ses han anunciado garantias de depdsitos o garantias para la
deuda externa de los bancos.

Qué le espera a la region

Al agravarse la situacion financiera mundial, mucho dependera
de la capacidad del sector bancario interno para proporcionar
crédito suficiente y oportuno en un entorno de menor creci-
miento y mayor riesgo de mercado. Hasta el momento, pese a
las tensiones financieras, el crédito bancario convencional se
ha mantenido bastante estable. El crecimiento del crédito pri-
vado en la regioén ha disminuido, pero mantiene su pujanza,
excepto en Vietnam, donde la expansién del crédito se ha fre-
nado ante la politica mas restrictiva. Si bien los bancos asiaticos
tienen la ventaja de partir de una posicion de capital relativa-
mente s6lida, la desaceleraciéon econémica seguramente eleva-
rd el costo del crédito y también podria frenar su crecimiento.
Han aumentado los incumplimientos de las empresas en los
paises en que la demanda interna ha disminuido, lo cual indi-
ca un posible aumento de la morosidad en el futuro. La baja
en los mercados de vivienda en algunos paises también podria
afectar la calidad de los activos bancarios. Si bien no se prevé
un gran deterioro de la situacion de los bancos en la regién, en
este momento no se puede descartar. Existe, sobre todo, el ries-
go de que la desaceleracién mundial sea mds profunda y pro-
longada de lo previsto, y que ello lleve a la quiebra a muchas
empresas de la regién.

Preparandose para lo peor

sQué pueden hacer las autoridades y los supervisores para limitar
el riesgo de contagio de la desaceleracion mundial y la perturba-
cion del crédito? En Asia se podrian aplicar varias estrategias:

e Controlar el riesgo frente a instituciones fuertemente apa-
lancadas. Las quiebras de varias instituciones grandes de eco-
nomias avanzadas han suscitado temores con respecto al riesgo
de otros operadores fuertemente apalancados y, entre ellos, los
de Asia. La divulgacion anticipada de estos riesgos puede ayu-
dar a calmar los temores del mercado y permitir que los inver-
sionistas distingan entre instituciones y paises. (Por ejemplo, la
Agencia de Servicios Financieros de Japén publica las tenencias
de productos estructurados y de alto riesgo de las instituciones
captadoras de depdsitos.) Cabe prever nuevos incumplimien-
tos, y las autoridades deben revisar los planes de contingen-
cia; entre ellos, prever remedios para las secuelas que afecten el
mercado interbancario y velar por la suficiencia de los seguros
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(o garantias) de depdsitos y los programas publicos de reca-
pitalizacién. Ademds, una mayor colaboracién transfronteri-
za entre los supervisores ayudaria a mejorar el seguimiento de
las dificultades financieras exteriores y sentaria las bases para
una coordinacién mds eficaz de medidas en los casos en que
los sistemas financieros estdn interconectados.

® Reforzar la gestion del riesgo de liquidez. Los superviso-
res deben velar por que los bancos manejen bien el riesgo de
liquidez; por ejemplo, evitando los descalces de vencimientos.
También deben verificar la existencia de pruebas de tensiéon y
planes de contingencia para casos extremos, como la suspen-
si6n del financiamiento externo. Los bancos centrales también
deben evaluar la gama de instrumentos de liquidez a su dispo-
sicion, incluidos aquellos en moneda extranjera, y la posibi-
lidad de ampliar el suministro de liquidez a un conjunto méds
amplio de instituciones, aceptando otras garantias.

® Proteccion del acceso al financiamiento transfronterizo,
incluido el financiamiento del comercio. Los bancos naciona-
les dependen mucho de las filiales de bancos extranjeros para
obtener liquidez en délares de EE.UU., asi como de los merca-
dos de swaps de divisas, que han sufrido tensiones en periodos
de alta aversion al riesgo, afectando a su vez a otros mercados
de financiamiento en moneda local. Para evitar frenos al finan-
ciamiento transfronterizo, las autoridades deben examinar los
riesgos de contraparte en estos mercados y verificar que los
bancos poseen otras fuentes de financiamiento externo si su
acceso a ellos se interrumpe temporalmente. También se debe-
ria considerar la posibilidad de ofrecer garantias de financia-
miento del comercio para casos de interrupcion.

® Refuerzo de la gestion del riesgo. Al bajar el ritmo de creci-
miento, cabe prever un aumento de la morosidad y el incum-
plimiento de las empresas. Los bancos de la region expuestos a
sectores especialmente vulnerables a la desaceleracion interna,
como la vivienda y la pequefia y mediana empresa, podrian
ser los mds susceptibles. Los supervisores deberdn cerciorarse
de que los bancos locales clasifiquen correctamente los prés-
tamos y constituyan buenas provisiones para los préstamos
probleméticos.

e Disposicion para recapitalizar los sistemas bancarios, de
ser necesario. En este momento, no se puede descartar la posi-
bilidad de una ola de incumplimientos de empresas mayor que
la prevista. Por lo tanto, las autoridades deben evaluar planes
de contingencia que podrian requerir fondos publicos para
reforzar la base de capital de las instituciones financieras.

e Implementar reformas financieras a largo plazo. Si bien
la crisis apenas estd evolucionando y atn estdn emergiendo
sus lecciones, las autoridades podrian aprovechar esta oportu-
nidad para aplicar reformas de largo plazo que refuercen sus
sistemas financieros. Las reformas podrian incluir el fortale-
cimiento de la supervision basada en el riesgo, la neutraliza-
cién de los riesgos prociclicos del apalancamiento, el futuro
desarrollo de los mercados de bonos locales y un mayor segui-
miento de instituciones de importancia sistémica, incluidas
las no bancarias. ll

Kenneth Kang es Subjefe de Division y Jacques Miniane es Eco-
nomista del Departamento de Asia y el Pacifico del FMI.



Maros Ivanic y Will Martin

OS PRECIOS de los principales pro-
ductos agricolas se incrementaron
fuertemente a finales de 2007 y princi-
pios de 2008 y, a pesar de los recientes
descensos, superan con creces los niveles pro-
medio de los dltimos dos decenios. Muchos
analistas sefialan que algunos factores, como
la nueva demanda de alimentos para produ-
cir biocombustibles, hardn que los precios se
mantengan elevados. Esto no seria beneficioso
para los pobres, y cuasi-pobres, que gastan una
proporcién muy grande de sus ingresos en ali-
mentos basicos. Nuestras estimaciones indican
que las alzas de precios de los alimentos entre
2005 y el primer trimestre de 2008 incremen-
taron en mds de 100 millones el nimero de
pobres, aunque mejoraron la situacién general
de algunos pobres que son vendedores netos
de alimentos (Ivanic y Martin, 2008).
Algunos analistas y autoridades oficiales
sefialan que los altos precios de los alimen-
tos, y la escasez en algunos paises pobres, se

Sacos de trigo apilados en las inmediaciones de Al Qamishli, Siria.

seguridad alimentaria

deben —por lo menos en parte— a la libera-
lizacién del comercio mundial de productos
agricolas, que alent6 a los paises a sustituir
la produccién nacional de alimentos basicos
por cultivos de exportacién de mayor valor.
Para optimizar la seguridad alimentaria y
garantizar que la poblacion tenga alimentos,
sdeberian los gobiernos adoptar, entre otras,
politicas comerciales orientadas a fomentar
la produccién nacional de alimentos bésicos
y aumentar la autosuficiencia?

Segtin el premio Nobel Amartya Sen, la
seguridad alimentaria y la autosuficiencia no
son lo mismo. La primera no depende del
lugar donde se producen los alimentos, sino
del acceso a ellos que tengan las personas (Sen,
1981). En su estudio de las principales ham-
brunas del siglo XX, Sen muestra que puede
ocurrir una grave situacion de inseguridad
alimentaria aunque exista una amplia dispo-
nibilidad de alimentos en un pais. Ademas,
las autoridades pueden mejorar la seguridad

La politica
comercial debe
complementarse
con otras
medidas a fin

de garantizar la
disponibilidad
de alimentos
para todos
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permitiendo la importacién de alimentos para evitar el alza
de los precios.

La politica comercial tanto nacional como mundial influye
en la seguridad alimentaria. Y las politicas comerciales cons-
tituyen solo un tipo de medidas que afectan el acceso de los
pobres a los alimentos. Ahora que el mundo trata de reacti-
var las negociaciones para reducir las barreras al comercio
mundial, examinamos la seguridad alimentaria a corto y lar-
go plazo en los paises en desarrollo y sus vinculos con la poli-
tica comercial.

Seguridad alimentaria a corto plazo

Los problemas de acceso a los alimentos, incluso si son tem-
porales, pueden perjudicar gravemente a los pobres, quienes
apenas pueden reducir otros gastos cuando se encarecen los
alimentos, y con frecuencia no tienen ahorros ni acceso al cré-
dito para afrontar una crisis. A fin de resolver estos problemas a
corto plazo, los gobiernos pueden utilizar tres estrategias prin-
cipales: establecer redes de proteccion social, intervenir para
reducir los precios de los alimentos y asegurar la oferta acu-
mulando existencias.

Las medidas de proteccién social, como la ayuda alimenta-
ria de emergencia o las transferencias a los pobres, pueden —
en principio— focalizarse en los grupos mds necesitados. Por
lo tanto, estas medidas tienen menos efectos secundarios que
las orientadas a reducir los precios para todos y pueden resul-
tar eficaces, independientemente de que el problema se deba
o no a las variaciones de precios de los alimentos. En cambio,
las medidas dirigidas a reducir los precios de los alimentos a
menudo son ineficaces para afrontar muchos problemas de
seguridad alimentaria, como los derivados de una reduccién
de la produccién agricola a causa de una sequia.

Las politicas orientadas a disminuir los precios internos de
los alimentos —como los impuestos sobre las exportaciones
o la reduccién de los derechos de aduana— se implementan
con facilidad. Cuando los precios mundiales de los alimentos
biésicos se incrementaron fuertemente a fines de 2007 y prin-
cipios de 2008 (gréfico 1), alrededor del 45% de los paises en
desarrollo rebajé los aranceles y/o impuestos al consumo sobre
los alimentos, mientras que casi el 30% aplic6 impuestos sobre
las exportaciones u otras restricciones a la exportacién de ali-
mentos (Wodon y Zaman, 2008). No obstante, estas estrate-
gias pueden tener consecuencias imprevistas. Por ejemplo,
una restriccion a la exportaciéon que reduzca el precio interno
del arroz también dard lugar a un descenso de la produccién
y a un incremento de la demanda en un momento de esca-
sez, perjudicard a los agricultores pobres que venden arroz y
beneficiara a los consumidores que estdn muy por encima de
la linea de pobreza.

Las politicas dirigidas a aislar los mercados internos de ali-
mentos de las variaciones de precios en los mercados mundia-
les también tienden a favorecer los aumentos de precios que
tratan de contener. Las restricciones a la exportacion impues-
tas a fines de 2007 y principios de 2008 por los principales
paises exportadores contribuyeron a la escalada de los precios
mundiales en dicho periodo. La supresiéon o disminuciéon de
estas restricciones puede atenuar la presion sobre los precios
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Gréfico 1
¢Se mantendra la situacion actual?

Los precios de los principales alimentos basicos se incrementaron
fuertemente a fines de 2007 y principios de 2008.
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mundiales. Por ejemplo, cuando Ucrania anuncié la reduc-
cién de las restricciones a la exportacion en abril de 2008,
los precios del trigo descendieron inmediatamente un 18%
(Chauffour, 2008).

Las existencias publicas pueden utilizarse para afrontar pro-
blemas de seguridad alimentaria a corto plazo, pero son cos-
tosas y dificiles de administrar. Persiste la incertidumbre en
general en cuanto al volumen de existencias necesarias y a la
cantidad que debe colocarse en el mercado en cada momen-
to. Ademds, las politicas de gestion de existencias pueden ser
desestabilizadoras si —como parece haber ocurrido en 2008—
los gobiernos tratan de crear o ampliar las existencias cuando
los precios son altos. Y lo que es mds importante, las existen-
cias de alimentos almacenadas no resultan de por si suficientes
para garantizar la seguridad alimentaria, que depende de que
los pobres tengan acceso a los alimentos, independientemen-
te de que se utilicen o no las existencias publicas.

Seguridad alimentaria a largo plazo

El mejoramiento sostenible de la seguridad alimentaria a lar-
go plazo depende en gran medida de la capacidad para lograr
aumentos sostenidos de los ingresos reales de los pobres. Para
alcanzar este objetivo, deberdn aplicarse politicas de desarro-
llo que aumenten la productividad de los activos de los pobres.
Una amplia liberalizacién comercial puede ayudar a incremen-
tar la productividad y el ingreso, garantizando que la inver-
sion se oriente hacia actividades adecuadas y fomentando el
cambio tecnolégico. Pero la liberalizacién debe ir acompaiia-
da por politicas de desarrollo, incluido el establecimiento de
un marco juridico adecuado y la inversién en bienes publicos,
como investigacion y desarrollo, salud publica, infraestructu-
ra, educacion y redes de proteccion social bésicas para ayudar
a los hogares pobres a recuperarse de los shocks. La inversiéon
en investigacion y desarrollo rural parece generar tasas de ren-
dimiento particularmente altas, y puede aumentar los ingresos
de los agricultores y rebajar los precios al consumidor.
Normalmente la liberalizacién comercial a nivel nacional
puede disminuir los precios internos, salvo cuando conlleve



una restricciéon de los derechos de exportaciéon o subsidios
a la importacién. Los efectos de la liberalizacién comercial a
nivel mundial en un pais determinado son mds complejos, y
dependen de la interaccién de varios factores: los aumentos
de los precios mundiales y la reduccién de las barreras comer-
ciales nacionales.

En periodos anteriores, los paises en desarrollo gravaban
sus sectores agricolas para beneficiar a los sectores urbanos:
los bienes exportables estaban sujetos a impuestos mds altos
que las importaciones para mantener los precios bajos. Pero
en los ultimos 50 afios esta situacién ha cambiado, segiin un
proyecto reciente del Banco Mundial. Si bien las importa-
ciones que compiten con los productos internos fueron muy
poco subvencionadas en los afios cincuenta, ahora la protec-
ci6n media se aproxima al 30%. Por otra parte, los productos
exportables, sujetos a fuertes gravdmenes en el pasado, ahora
se venden aproximadamente a los precios mundiales (Ander-
son, de préxima publicacién). Cabe preguntarse entonces si,
en efecto, la liberalizacion de los alimentos basicos en los pai-
ses en desarrollo ha causado los actuales problemas de segu-
ridad alimentaria, puesto que la proteccién de estas materias
primas ha aumentado y no a la inversa.

Efectos de las reformas del comercio mundial

Como se prevé que la reforma del comercio mundial incre-
mentard los precios mundiales de los alimentos, lo que podria
agravar la pobreza en los paises pobres, esta reforma podria dis-
minuir la seguridad alimentaria de los pobres en los paises en
desarrollo. Las reducciones arancelarias en todo el mundo esti-
mulan la demanda y, por lo tanto los precios, de los alimentos
bésicos en los mercados mundiales. Segtn la mayor parte de
los estudios, la reforma del comercio agricola mundial genera-
rd aumentos de los precios mundiales muy limitados en rela-
ci6n con las variaciones observadas en los tltimos afios: entre
el 2% y el 7% para la mayoria de los alimentos bésicos (Ander-
son, Martin y van der Mensbrugghe, 2006). Por lo tanto, resulta
esencial determinar si el efecto de la disminucién de los pre-
cios derivada de las reducciones arancelarias en los paises en
desarrollo serd mayor que el del encarecimiento derivado del
alza de los precios mundiales.

Gréfico 2

Reducir los precios

La reforma del comercio agricola reducira los precios de
los alimentos basicos en los paises en desarrollo en

1 punto porcentual en promedio.
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Al aplicar el modelo de andlisis del comercio mundial uti-
lizado en Hertel et al. (2008), se observa que los descensos de
los precios de importacion debidos a una liberalizacion general
seran mayores que el efecto del alza de los precios mundiales,
lo que dard lugar a una reduccién global de 1 punto porcen-
tual de los precios de los alimentos en los paises en desarrollo
(grafico 2). Por esta razén, Hertel y sus colegas sostienen que
la liberalizacién mundial de los productos agricolas cubiertos
por la Organizacién Mundial del Comercio reduciria la pobre-
za en 14 de los 15 paises estudiados.

Las piezas del rompecabezas

La reforma del comercio agricola en los paises en desarrollo
puede mejorar la seguridad alimentaria reduciendo el costo
de los alimentos para los pobres y, por lo tanto, aumentan-
do el acceso de este grupo a los alimentos. La liberalizaciéon
mundial tiene efectos mds complejos, porque da lugar a
aumentos de los precios mundiales al estimular la demanda
de importaciones a nivel mundial y suprimir los subsidios
a la exportacién. Nuestro andlisis muestra que, en prome-
dio, la reforma del comercio mundial reduciria ligeramen-
te el precio de los alimentos basicos en los paises pobres v,
por lo tanto, contribuiria a una pequefia reduccién de la
pobreza mundial.

Es importante establecer y mantener un régimen comercial
abierto, aunque ello no basta para alcanzar la seguridad ali-
mentaria. A corto plazo, la liberalizacién comercial deberd ir
acompanada por programas de proteccion social que ayuden
alos pobres a afrontar los shocks, como los derivados del alza
de los precios mundiales de los cereales. A mds largo plazo, el
objetivo esencial es mejorar la productividad para aumentar
los ingresos de las familias pobres. l

Maros Ivanic es Consultor y Will Martin es Economista
Principal en el Grupo de Investigacion para el Desarrollo
del Banco Mundial.
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Inversiones entre vecinos

Los productores de petroleo del Golfo estan invirtiendo

—

petrodolares en otros paises de Oriente Medio y esta ==

——

UCHO se ha hablado del impacto de la carestia del

petroleo sobre la inflacién y el crecimiento tanto

de paises desarrollados como de paises con esca-

s0s recursos energéticos, pero poco se ha dicho
del impacto del superavit de petroddlares en las economias ara-
bes. Si bien los precios del petréleo han descendido drasticamen-
te frente a sus maximos de mediados de 2008, los superavits que
estos paises tienen para invertir siguen siendo elevados.

Como consecuencia, el flujo de petrodélares ha mejorado
las perspectivas no solo de los seis paises petroleros del Golfo
Pérsico, sino también, a raiz de la inversion de petrodélares en
la region, de paises drabes vecinos. La acumulacion de riqueza
financiera y la busqueda de mayores rendimientos han lleva-
do a los inversionistas del Consejo de Cooperacién del Golfo
(CCQG) a diversificar sus estrategias de inversion, geogréfica-
mente y por clases de activos.

Los estados del CCG son ahora mds estratégicos para inver-
tir la riqueza petrolera. Los seis productores de petréleo del
CCG —Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Uni-
dos, Kuwait, Omén y Qatar— han aprendido de sus malas
experiencias con los ciclos de auge y caida de los afos seten-
ta y ochenta. Ademas, las restricciones a la inversién adopta-
das en Estados Unidos tras los ataques terroristas de septiem-
bre de 2001 han llevado al CCG a la diversificacién. Todo ello
se ha traducido en una mayor inversién de esos superavits en
la regién. Los productores de petréleo, en vez de invertir sus
ingresos en bonos del Tesoro de Estados Unidos o depositar-
los en cuentas en euroddlares en bancos multinacionales, estan
acumulando reservas en divisas para reducir la deuda publi-
ca 'y acrecentar los fondos soberanos de inversién (FSI) y una
variedad de instituciones de inversién complejas pero contro-
ladas por el Estado.
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Tanques de almacenamiento de petréleo en una refineria de Egipto.

Los vecinos notan el impacto

Pese a los recientes descensos de los precios, se prevé que los
ingresos petroleros del CCG superaran los US$600.000 millo-
nes en 2008 y se mantendran elevados en 2009. Existen tres
canales principales a través de los cuales esos ingresos podrian
afectar a los Estados del Golfo y paises vecinos:

e Comercio de bienes. Este sector sigue revistiendo una
importancia relativamente pequefia. El comercio entre los
paises drabes creci6 hasta un total de 11,2% de su comercio
total en el ejercicio fiscal 2006—07, pero ese nivel no basta para
producir un beneficio importante. Por ejemplo, en Egipto, el
comercio con los paises drabes en 2006—-07 apenas representd
el 9,6% del comercio total del pais.

e Comercio de servicios. Este sector produce un flujo mucho
mayor de ingresos de la region, por remesas y turismo. Los egip-
cios que trabajan en el exterior —incluidos los paises del CCG—
han incrementado significativamente sus remesas, lo cual ha con-
tribuido positivamente a la balanza de pagos y el bienestar de sus
hogares. Seguin el Banco Central de Egipto, las remesas de traba-
jadores egipcios en paises del CCG aumentaron un 160% entre
2003-04 y 2006-07, pasando de US$1.210 millones a US$3.130
millones. Su participacion en el total de remesas de egipcios en
el exterior pasé de un 40% a un 50% en ese periodo. El turismo
casi se ha triplicado desde 2002, llegando a US$10.800 millones
en 2007. Cerca del 20% de los turistas son arabes. El Ministerio
de Desarrollo Econdmico de Egipto estima que cada ddlar gasta-
do por los turistas genera un ingreso de US$4 o US$5, de modo
que su impacto sobre los ingresos y nivel de vida de los trabaja-
dores del sector turismo y conexos es importante.

e Inversién. Parte del capital del CCG que era invertido en
Estados Unidos y Europa se ha reorientado hacia paises dra-
bes, constituyéndose en el canal mas eficaz entre los paises del
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CCG vy sus vecinos. Paises como Egipto, Jordania y Marruecos
se han convertido en destinos atractivos para la inversién del
CCG (Instituto de Finanzas Internacionales, 2008). Los eleva-
dos superdvits en cuenta corriente, junto con las inversiones
de sociedades e individuos, han permitido que una parte con-
siderable de las inversiones del CCG se realicen a través de FSI
(véase el cuadro). Los FSI provenientes del Golfo han mostra-
do un gran interés en los instrumentos financieros hibridos,
ademads del tradicional uso de excedentes de reservas para efec-
tuar inversiones de capital privado a largo plazo.

La inversion extranjera directa (IED), en su mayor parte
relacionada con privatizaciones, grandes proyectos de infra-
estructura y nuevas inversiones accionarias, es el instrumento
preferido por la mayoria de estados del CCG para invertir en
sus vecinos. La proporcion de fondos del CCG en el total de la
IED en Egipto —el mayor receptor de IED de los Estados del
CCG— pas6 de apenas 4,56% en 2005 a 25,2% en 2007.

Pero en este periodo no solo se destac6 el aumento del volu-
men de IED, también cambi6 el patrén de las inversiones del
Golfo y su diversificacion hacia economias vecinas (véase el gra-
fico). En los afos setenta y ochenta, las inversiones del Golfo se
concentraban mds en el desarrollo inmobiliario y el sector de
hidrocarburos. Los mayores ingresos petroleros han permitido
a los gobiernos del CCG diversificar sus economias a fin de no
depender tanto de los hidrocarburos, y adoptar una estrategia
mds amplia de inversién en infraestructura y participaciones
en empresas de mercados desarrollados y emergentes. No obs-
tante, ain con la diversificacidn, la industria de hidrocarburos
produce mds del 80% de los ingresos totales del gobierno, y la
participacion de los hidrocarburos en el PIB de los paises del
CCG en realidad ha aumentado, del 36% en 2002 a casi el 50%
en 2007. En la actualidad, las inversiones del Golfo en Egipto,
mediante sociedades con empresas con base en paises indus-
trializados y con experiencia operativa en paises del CCG, han
trascendido sus dmbitos tradicionales y ahora incluyen manu-
facturas, agricultura orgdnica, informdtica y comunicaciones,
servicios financieros y logistica.

Por otro lado, algunos vecinos se han beneficiado de la inver-
sién de cartera en empresas inscritas en bolsa. Los inversionis-

Principales inversionistas

Los fondos soberanos de inversion correspondientes a los Estados del Consejo de
Cooperacion del Golfo representan mas del 40% de los activos de dichos fondos.

Activos
(miles de millones
Pais Fondo de délares)
Emiratos Arabes Unidos (EAU) Organismo de inversiones de Abu Dhabi 875
Arabia Saudita Tenencias extranjeras de SAMA 365,2
Kuwait Organismo de inversiones de Kuwait 264,4
Qatar Organismo de inversiones de Qatar 60
EAU - Abu Dhabi Empresa de desarrollo Mubadala 10
Bahrein Sociedad holding Mumtalakat 10
Arabia Saudita Fondo de inversion publica 53
Omén Fondo de reservas generales del Estado 2,0
EAU - Ras Al Khaimah Organismo de inversiones RAK 1,2
Activos de los FSI del Consejo de Cooperacion del Golfo 1.593,1

Porcentaje del total de activos de los FSI del mundo
Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute, agosto de 2008.

Nota: Los Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Qatar y Bahrein son paises miembros del Grupo Internacional de Fondos

Soberanos de Inversion, en tanto que Arabia Saudita y Oman son observadores permanentes.

Nuevos horizontes

Las inversiones de los paises del Golfo en Egipto ya no se
limitan a bienes raices e hidrocarburos sino que incluyen
también servicios financieros, tecnologia de la informacién
y comunicaciones (TIC) y servicios.

(Inversién extranjera directa no petrolera en Egipto, 2007-08, porcentaje del total)

Bienes raices Turismo

1,8 2,2

TiC
03

Otros servicios
158!

Manufacturas
31,6

Agricultura
Servicios financieros 14
40,1 Construccion
73

informes tri

Fuente: Balance of Pay
(ejercicio 2007-08).

del Banco Central de Egipto

tas extranjeros representan casi un tercio de la capitalizacién
del mercado en Egipto y Marruecos, y cerca de la mitad de la
Bolsa de Amman (Jordania). Se estima que casi la mitad de las
tenencias extranjeras de Egipto y tres cuartos de las de Jorda-
nia corresponden a inversionistas drabes.

La region es vulnerable a fluctuaciones de los precios de la
energia, y el efecto es mayor cuando se consideran los riesgos
geopoliticos de la regién. A estos problemas también se suman
la inflacién y la apreciacion de las monedas de las economias
del CCG. No obstante, los escenarios del precio del petréleo
parecen indicar que la riqueza de los paises del Golfo crecerd
mucho en los préximos 10 afos. Incluso con petrdleo a US$50
el barril, un precio que parece menor que el precio probable
a largo plazo, los paises del CCG podrian acu-
mular aproximadamente US$5 billones para
2020: 2,5 veces los ingresos de los dltimos 15
anos (McKinsey & Co., 2008). Esta riqueza, bien
manejada, les permitird continuar sus estrategias
de desarrollo beneficiando a sus vecinos. Bl

Creacién Puesto

ggg ; Mahmoud Mohieldin es Ministro de Inversiones
1953 6 de la Repuiblica Arabe de Egipto.
2003 12
2002 29 Referencias:
;ggg 32 Instituto de Finanzas Internacionales, 2008, Economic
1980 39 and Capital Flow Database (octubre).
2005 40 International Working Group of Sovereign Wealth
e Funds, 2008, “Sovereign Wealth Funds Generally Accepted

Principles and Practices’; Santiago Principles Report, pdg. 2.
McKinsey & Company, 2008, “Investing the Gulf’s oil
profits windfall’, The McKinsey Quarterly (mayo), pdg. 6.
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DE VISTA

Nigeria trata

de

Las ganancias extraordinarias del petroleo

se transforman en una bendicion

Ngozi Okonjo-lweala

IGERIA derrochd las ganancias extraordinarias del

petroleo delos afios setenta, tras lo cual registro tres

décadas de estancamiento econdémico y un deterioro

de las instituciones publicas en un marco de politicas
fiscales y macroeconémicas deficientes, corrupcion y mal gobier-
no. Por afiadidura, en ese entonces pocos paises (y economistas)
entendian bien lo dificil que es administrar las ganancias extraor-
dinarias del petréleo. El reciente auge petrolero le ofrece a Nigeria
una oportunidad para transformar la “maldicién del petréleo” en
una bendicion. Se debe aprender de los errores del pasado, y ya
no se puede aducir falta de experiencia. Se han aplicado reformas
fundamentales para abordar el auge actual, pero es crucial —para
Nigeria y el resto de Africa— que estas se mantengan.

En abril de 2006, Nigeria pagé la dltima cuota de los
US$30.000 millones que adeudaba a los acreedores oficiales
del Club de Paris, monto que representaba mds del 85% de
su deuda externa. Como parte del acuerdo, el pais ademds
saldé de inmediato US$6.000 millones correspondientes a
atrasos, y el resto se reestructurd segun las condiciones de
Népoles (condiciones concesionarias para rees-

Planta de gas natural junto a la aldea de Finima en Nigeria.

también una fuerte apreciaciéon del tipo de cambio real (del
55% entre 1974y 1980). En 1982, el pais sufri6 un doble revés:
la caida de los precios y un gran aumento de las tasas de inte-
rés. En consecuencia, la inflacion subid, el pais se vio ante una
posible reprogramacién de la deuda y el gobierno opté por res-
tringir las divisas mediante licencias de importacién.

En vista de ello, la moneda nacional, que estaba vinculada al
délar estadounidense, se devalué en un 36% entre 1980y 1984.
Pero la inflacién fue mucho més elevada, y el exceso de demanda
de divisas se control6 mediante una concesiéon mas restrictiva de
licencias, lo cual aument la prima del mercado negro de divisas.
En septiembre de 1986, el naira se dejo flotar. Para entonces era
urgente reprogramar la deuda y obtener financiamiento exter-
no. La flotacién fue la piedra angular de un programa de refor-
ma basado en incentivos de mercado, liberalizacién de precios
y eliminacién de las licencias de importacion y los consejos de
comercializacién de productos. No obstante, la deuda externa
sigui6 creciendo debido al efecto acumulativo de los pagos atra-
sados e intereses punitivos, mds que al nuevo endeudamiento

tructurar deuda externa de paises pobres frente
al Club de Paris), lo que condujo a una cancela-
cién de US$18.000 millones. Si bien este es un
triunfo importante, resulta irénico que un pais
con amplias reservas petroleras haya tenido que
escapar del sobreendeudamiento.

;Cémo se produjo esta situacion? ;Qué ense-
nanzas pueden extraer de esta experiencia otros
paises exportadores de petréleo en desarrollo?
Este es el momento oportuno para formularse
estas interrogantes, pues el rapido aumento de
los precios del petroleo en los tltimos afios ofre-
ce a esos paises —especialmente los que desperdi-
ciaron las bonanzas de 1973-74 y 1979-80— una
oportunidad excepcional de reivindicacién.

El sobreendeudamiento

Los aumentos de precios instrumentados por la
OPEC en 1973-74 y 1979-80 produjeron enor-
mes ganancias extraordinarias para Nigeria
(US$300.000 millones entre 1970 y 2001), pero
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Recuadro 1
El sobreendeudamiento externo

A fines de 1983, la deuda externa pendiente y desembolsada total de Nigeria
era de US$12.000 millones. A partir de un célculo prudente de las reservas
comprobadas e incluyendo los costos de extraccién —y una coparticipaciéon
adecuada de ingresos con el sector privado— se estimé que la parte del patri-
monio petrolero correspondiente al sector pablico era de US$75.000 millones,
incluso con los bajos precios de 1985 (Pinto, 1987). No obstante, en 1985-86
surgieron dificultades para reestructurar la exigua suma de US$2.000 millo-
nes en crédito comercial asegurado, y los acreedores insistieron en la adop-
ci6én de un programa respaldado por el FMI.

Esta dificultad para reprogramar la deuda se debe, primero, a que dado
que los empréstitos externos de Nigeria estaban de hecho garantizados por su
petréleo, la reduccion de los precios produjo inquietud entre los acreedores.
Segundo, dados el poder econémico del petréleo a mediados de esa década 'y
las graves fallas institucionales y de politica, los acreedores no estaban dispues-
tos a reestructurar la deuda sin un programa respaldado por el FMI. El pais
sufrfa un “déficit de credibilidad” y no podia atraer financiamiento externo,
incluso para inversiones con alta tasa potencial de rendimiento: se habia crea-
do una cldsica situacién de sobreendeudamiento.




desde mediados de los afios
ochenta. Ademads de este de-
sequilibrio macroeconémico,
poco se avanz6 en materia de
desarrollo econémico y reduc-
cién de la pobreza.

Todo ello fue resultado de
una gestiéon inadecuada del
auge petrolero de los afios
setenta y demuestra que inclu-
so un periodo breve de mala
gestion puede repercutir por
décadas. Las autoridades se
concentraron en evitar un
deterioro del sector de bienes
comerciados no petroleros (el
“mal holandés”), especialmente en los sectores agricola y manu-
facturero, pero tardaron mucho en reconocer el grave dafio eco-
noémico causado por la corrupcién y el mal gobierno, a saber: el
sobreendeudamiento (recuadro 1), un prolongado estancamien-
to econémico y el deterioro de las instituciones publicas.

Una nueva oportunidad

Tras las elecciones de 1999, el gobierno de Olusegun Obasanjo
se concentrd en la estabilidad politica y la corrupcién. Durante
el segundo mandato de Obasanjo (2003-07) se aplicé un amplio
programa econdémico y de lucha contra la corrupcién centra-
do en la reforma fiscal, estructural, institucional y administra-
tiva. También se procurd realzar la transparencia mediante la
adopcion de la Iniciativa para la Transparencia de las Industrias
Extractivas (ITIE, recuadro 2) y el procesamiento de funciona-
rios corruptos. Esta decision de cambiar el curso de la economia
coincidi6 con el aumento de los precios del petréleo, lo cual per-
miti6 escapar de la trampa de los recursos naturales.

En el frente macroeconémico, el principal reto fue redu-
cir la volatilidad, desvinculando el gasto publico de los ingre-
sos corrientes del petréleo. Esto se logré en 2004 mediante la
adopcion de una “regla fiscal basada en el precio del petré-
leo”, cuyo objetivo era restringir el gasto mediante el traspaso
de los ingresos del petréleo al presupuesto de acuerdo con un
precio de referencia y con un tope para el déficit no petrolero.
Esa regla fiscal adquiri6 cardcter de ley luego de que el Presi-
dente Umaru Yar’Adua firmase la Ley de Responsabilidad Fis-
cal en noviembre de 2007.

Para mejorar la transparencia y luchar contra la corrupcion,
el gobierno adopt6 un enfoque en dos flancos:

¢ Incluy6 medidas contra la corrupcién en un amplio pro-
grama de reforma econémica.

e Efectud diagnésticos de las dreas especificas en que la
corrupcion estaba menoscabando el rendimiento del sector
publico y el crecimiento.

Por ejemplo, para combatir la corrupcion, el gobierno reexa-
mind el sistema de adquisiciones del sector ptiblico e instituyé un
“mecanismo de debido proceso” para los contratos ptiblicos.

La adopcion de una regla fiscal basada en el precio del petré-
leo y de la ITIE pone de relieve el firme propésito de rom-
per con el pasado mediante la lucha contra la corrupcién y la

mejora de la gestion de gobierno. La decisiéon de dar a cono-
cer los ingresos provenientes de fodas las fuentes —no solo
del sector del petréleo— en todos los niveles del sector pabli-
co tuvo cardcter revolucionario. El consiguiente aumento de la
credibilidad facilité la condonacién de la deuda frente al Club
de Paris y mejoré la imagen del pais entre los inversionistas.
En 2007, Standard & Poor’s y Fitch Ratings asignaron a Nige-
ria una calificacién de deuda soberana de BB, la misma que a
Indonesia, Turquia, Ucrania, Venezuela y Vietnam. Esto pro-
picié un apreciable aumento de la inversion extranjera directa
en los sectores petrolero (unos US$6.000 millones al afio) y no
petrolero (alrededor de US$3.000 millones anuales).

El actual auge petrolero permitié eliminar el sobreendeu-
damiento al suministrar liquidez, pero no bastaba. Induda-
blemente, si no se hubiera aprovechado la experiencia de los
afios setenta, se habria dejado pasar esta nueva oportunidad.
Los elevados precios del petréleo, un mejor gobierno, el nuevo
liderazgo politico y el mejoramiento de la gestion fiscal resul-
taron cruciales. El gran desafio ahora es mantener el buen rit-
mo de las reformas (véase el grafico).

Ensenanzas adquiridas

La principal ensefianza de los afios setenta es que una gestion defi-
ciente de las ganancias extraordinarias del petréleo —incluso si
se perciben por un periodo relativamente breve— puede perju-
dicar no solo a las generaciones actuales, sino a las futuras. Para
evitar esto deben tomarse en cuenta las dos principales carac-
teristicas de petrdleo: su cardcter no renovable y la volatilidad
de sus precios. En la mayoria de los paises en desarrollo, el Esta-
do es el primero que devenga los ingresos del petréleo. El nivel
y composicién del gasto publico y sus vinculos con los ingre-
sos petroleros corrientes son esenciales para la diversificaciéon
econdmica, la solvencia y el crecimiento a largo plazo. Por tan-
to, las medidas fundamentales de politica econdmica se centran
en la politica fiscal. Desde 2004, Nigeria ha encarado este pro-
blema con su regla fiscal basada en el precio del petréleo, que
rompe el vinculo entre el gasto publico y los precios corrien-
tes del petrdleo. Esto ha amortiguado la transmisioén de la

Recuadro 2

La Iniciativa para la Transparencia de las
Industrias Extractivas (ITIE)

La ITIE, dada a conocer en la Cumbre Mundial sobre Desarrollo
Sostenible de Johannesburgo en 2002, es un programa volun-
tario de normas destinadas a promover la transparencia de los
ingresos y la rendicién de cuentas en los paises ricos en recur-
sos naturales. En el marco de la ITIE, las empresas deben dar a
conocer los pagos que efecttian y los gobiernos deben divulgar
los ingresos del petréleo, del gas y de la mineria.

Nigeria fue uno de los primeros paises que adopt6 este pro-
grama al aprobar el Proyecto de Ley sobre la ITIE en mayo de
2007. El pais ha trascendido los requisitos basicos y efectuado
auditorias financieras, fisicas y de procedimiento en el sector
petrolero para el periodo de 1999-2004. Esta labor recibié una
calificacién de ITIE++, y la iniciativa se estd ampliando a otros
paises con ayuda del Banco Mundial y otros socios.
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Gestion de los ingresos del petrdleo

Una politica fiscal acertada y el buen gobierno son aspectos fundamentales
de la gestion de las recientes ganancias petroleras extraordinarias de Nigeria.

El petrdleo es un
recurso natural
|
Invertir en proyectos

con altas tasas de
rendimiento econémico

\Por medio de;/

Buen gobierno y
politica fiscal acertada

Garantizar la equidad
intergeneracional

Desvincular el gasto
de los ingresos
petroleros corrientes

Transparencia y
divulgacion

Resultados

Adquisiciones pblicas

Se reduce la
volatilidad del tipo
de cambio real

Se estimula la
economia no petrolera
y la diversificacion

Se evita el
sobreendeudamiento

volatilidad de precios al resto de la economia al limitar la apre-
ciacién y volatilidad del tipo de cambio real.

Sibien ayuda a mantener una parte de las ganancias extraor-
dinarias del petréleo, esta regla fiscal no basta, pues los ingre-
sos del crudo se obtienen mediante el agotamiento de un
activo (reservas petroleras). Por tanto, el gobierno debe ase-
gurarse también de que la tasa de rentabilidad del gasto publi-
co sea al menos tan alta como la rentabilidad de una cartera
diversificada de activos financieros. Esto hace necesario selec-
cionar cuidadosamente los proyectos de inversién publica y
alterar la composicién del gasto.

Nigeria estd aumentando la tasa de rentabilidad del gasto
publico gracias al mecanismo de debido proceso, que promue-
ve la licitacion publica para los contratos del Estado. También se
necesita un sistema eficiente de andlisis de costo-beneficio de la
inversion publica. La recompra de la deuda frente al Club de Paris
en 200506 fue una inversién con alta tasa de rendimiento que no
solo redujo los costos del servicio de la deuda sino que también
mejord el clima para la inversién y el crecimiento, al eliminar el
sobreendeudamiento externo y fortalecer la solvencia.

Puesto que el petrdleo es un recurso natural agotable, las utili-
dades deberian compartirse con las generaciones futuras, lo cual
puede hacerse legdndoles una economia robusta y diversificada
con bajos niveles de endeudamiento. Nigeria ha dado los prime-
ros pasos en esa direccion. También debe ahorrarse una parte de
las ganancias extraordinarias e invertirse en proyectos de salud y
educacion de larga gestacion. No obstante, a pesar del progreso
real logrado en los tltimos afnos, Nigeria sigue dependiendo con-
siderablemente del petréleo. En 2007 —en el marco de un ingen-
te incremento de los precios— la parte relativa al petrdleo y al gas
en las exportaciones superd el 95%, y atin corresponden al 85%
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Manejar la volatilidad
de precios del petroleo
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sector publico

Mecanismo
de debido
proceso

del ingreso ptblico y al 52% del PIB. Sin embar-
go, a pesar del auge y de la abundancia de recur-
sos, casi el 54% de la poblacion vive con menos
de US$1 al dia. Evidentemente, queda mucho por
hacer para diversificar la economia, impulsar el
programa de desarrollo y reducir la pobreza.

Si bien el actual auge petrolero ha brindado los
medios para eliminar el sobreendeudamiento e,
incluso, para acumular reservas, las autoridades no
deben confiar demasiado en un incremento conti-
nuo de los precios. Esto se manifiesta en la reciente
caida de los precios asociada con la propagacién de
la crisis financiera y una posible recesién mundial.
Las condiciones pueden cambiar rdpida y radi-
calmente, como ocurrié a comienzos de los afios
ochenta. Las amargas experiencias del pasado no
dejan lugar a dudas: los paises en desarrollo con
abundantes recursos petroleros deben adoptar pre-
cios de referencia prudentes, anticipando la volati-
lidad y el riesgo de un deterioro de la situacion.

La segunda ensefianza valiosa recogida en Nige-
ria es que las medidas correctivas deben trascen-
der la politica econémica para abarcar la gestion
y la transparencia. Una politica fiscal acertada
resulta esencial, pero es igualmente importante
garantizar que el pais reciba una parte equitati-
va de los ingresos del petréleo y que este se extraiga de la mane-
ra mds eficaz y transparente posible. Nigeria se ha puesto a la
cabeza al obtener una calificacién ITIE++ y divulgar el ingreso
de todos los niveles del sector publico.

En el pais se ha iniciado un programa a gran escala para
promover el crecimiento y maximizar el bienestar de toda
la poblacion. El reciente auge petrolero ha suministrado los
medios para corregir el dafio causado por el derroche de los
afios setenta. Esa oportunidad no debe dejarse pasar. l

Ngozi Okonjo-Iweala es Directora Gerente del Banco Mundial.
Entre 2003 y 2006 fue Ministra de Hacienda de Nigeria. Este ar-
ticulo se basa en una conferencia que dicté en Yakarta, Indonesia,
el 30 de enero de 2008. Brian Pinto y Mona Prasad, funcionarios
del Banco Mundial, colaboraron en la preparacion del articulo.
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Geografia

economica de

a mtegracmn

regional

Uwe Deichmann e Indermit Gill

NTE el futuro incierto de la Ronda Doha, se ha obser-

vado un importante aumento de los acuerdos bilate-

rales y regionales de libre comercio. Esto ha reaviva-

do un debate de larga data entre quienes promueven

acuerdos mundiales de libre comercio y quienes favorecen enfo-

ques regionales. Pero en muchos sentidos este ha sido un deba-

te estéril, en especial para los paises mds pequefios del mundo,

pobres y con menos ventajas geogréficas, como los de Africa y
de Asia central.

Esto obedece, en primer lugar, a una mala interpretacion de la

diferencia entre los acuerdos de comercio y los mecanismos mds

generales de integracién. La integracion regional incluye muchos

Bien:entendida,” |
la integracion regional
ayuda a los paises en
desarrollo a conectarse

: con Ios mercados mundlales

Un barco de contenedores cerca de las costas de Brasil.

Las consecuencias inesperadas de la disminucién de los cos-
tos de transporte durante el siglo XX ejemplifican el papel de
la geografia econdmica en el desarrollo internacional. En 1910,
las exportaciones del Reino Unido se distribuyeron de manera
uniforme entre Europa, Asia y otras regiones. Pero en los afios
noventa, el 60% de las exportaciones britanicas estaban destina-
das a Europa y solo el 11% a Asia. La teoria econdmica tradicio-
nal sostenfa que al mejorar y abaratarse el transporte, el comer-
cio con lugares alejados aumentarfa. Sin embargo, el comercio
se increment6 entre paises vecinos.

Las perspectivas de la nueva geografia econémica y de la teoria
del comercio internacional, por las que Paul Krugman recibi6 el

pasos que aumentan la competitividad de los paises
que participan, no solo acceso preferencial. En segun-
do lugar, este debate normalmente implica una falsa
disyuntiva entre integracién regional o mundial, cuan-
do se necesitan ambas, pues persiguen objetivos dis-
tintos. La integracion regional ayuda a paises peque-
fos y alejados a aumentar la escala de su capacidad de
suministro en redes regionales de produccién, lo que a
su vez les da acceso a los mercados mundiales.

Para comprender la importancia de estas distincio-
nes en materia de politica econémica, en el Informe
sobre el desarrollo mundial 2009 del Banco Mundial,
titulado “Una nueva geografia econ6mica’; se analiza
la evolucién del comercio a través de la geografia eco-
noémica (recuadro). El desarrollo va acompafiado de
transformaciones sectoriales, desde el sector agricola
hasta el industrial y de servicios. El Informe sostiene
que los paises en desarrollo también deben empren-
der transformaciones espaciales, es decir, permitir
una distribucién geografica de las actividades econ6-
micas entre paises y dentro de cada pais. Un elemen-
to esencial en estas transformaciones es la integra-
cion regional. Para que las estrategias de integracién
regional sean eficaces deben adecuarse a la geografia
econdmica (sobre todo al tamano, la ubicacién y la
apertura a la interaccién con otros mercados impor-
tantes) de cada parte del mundo.

Transformaciones geograficas

Alas naciones les va bien cuando promueven transformaciones en las dimen-
siones de la geografia econdmica: mayores densidades a medida que crecen
las ciudades, menores distancias de traslado a medida que los trabajadores
y empresas migran hacia dreas mds densamente pobladas, y menos divi-
siones a medida que los paises achican las fronteras econémicas e ingre-
san en los mercados mundiales para aprovechar la escala y el comercio de
productos especializados. El Informe sobre el desarrollo mundial concluye
que debe alentarse la transformacion en estas tres dimensiones esenciales:
densidad, distancia y divisién.

Pero estas transformaciones generan un crecimiento desequilibrado. Mil
millones de personas viven actualmente en asentamientos precarios, pero
la migracién hacia las ciudades contintia. Otro tanto vive en dreas rezaga-
das de naciones en desarrollo, lejos de los muchos beneficios de la globa-
lizacién. Y la pobreza y el alto indice de mortalidad persisten entre los mil
millones atrapados “debajo”, sin acceso a los mercados mundiales, mien-
tras otros prosperan y su esperanza de vida aumenta. La preocupacién por
estos tres mil millones justifica la exigencia de un crecimiento con mds
equilibrio espacial.

Sin embargo, aunque el crecimiento econdmico sea desequilibrado, el
desarrollo puede resultar inclusivo. Aun quienes comienzan sus vidas lejos
de las zonas de gran densidad econdmica pueden beneficiarse de la crecien-
te concentracién de riqueza. Para que el crecimiento sea répido y compar-
tido, los gobiernos deben promover la integracién econémica en todos los
niveles geograficos mediante una combinacién adecuada de instrumentos,
instituciones ciegas a las diferencias espaciales, infraestructura de conexién
espacial e incentivos dirigidos a dreas espaciales especificas.
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premio Nobel de economia en 2008, arrojan luz sobre este enig-
ma. La primera ola de globalizacién en el siglo XIX incrementd el
comercio en base a las ventajas comparativas. Los paises intercam-
biaban aquello que no podian producir. Asi pues, Europa vendia
maquinaria y compraba bananas a América Central y especias a
Asia meridional. Pero en el siglo XX, los costos de transporte des-
cendieron a un punto tal que incluso el comercio de bienes simila-
res 0 de partes o componentes tenia logica econémica. As, los pai-
ses intercambiaron distintos tipos de cerveza o negociaron partes
de automoviles y computadoras. Esto favoreci6 el comercio entre
paises con analogas dotaciones de recursos y proximidad geogra-
fica. La interaccién entre los costos mds bajos de transporte y la
naturaleza cambiante del comercio ha generado la concentraciéon
de una masa econémica en los principales mercados del mundo.

Mas alla de la carreta

Desde finales de la segunda guerra mundial, los costos de trans-
porte han descendido considerablemente. Segtin algunas esti-
maciones, hoy son la mitad de lo que eran en 1970.Y la friccién
(proporcién de los costos del transporte en el valor total de los
bienes transportados) ha disminuido atin mas al aumentar la rela-
ci6én valor-peso. En los medios de transporte en que no dismi-
nuyeron tanto los costos y la friccidn, la calidad y celeridad han
mejorado enormemente.

Cuando los costos de transporte disminuyeron, las empresas
aumentaron su escala y especializacién. El motor fundamen-

Concentracion del comercio

El comercio dentro de cada industria es mas elevado en los
paises desarrollados, pero practicamente nulo en Aftica, Asia
central, el Caucaso y Turquia.

(indice de comercio entre regiones de Grubel-Lloyd)

Africa meridional
Africa occidental
Africa central

Africa septentrional

Asia central, el Cducaso y Turquia
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América Central y el Caribe
América del Sur

Europa oriental y Rusia

Noreste de Asia

Asia meridional y el Pacifico :

Australia y Nueva Zelandia

América del Norte

=
, 0o o1 02 03 04 05 06 07
Fuente: Briilhart (2008).

Nota: El indice Grubel-Lloyd es la fraccién del comercio total representada por el comercio
dentro de una misma industria. Los datos de Africa meridional, Asia central, el Cducaso y
Turquia, y Australia y Nueva Zelandia estén incompletos o no se encuentran disponibles.
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tal, y principal determinante del crecimiento, en las regiones en
desarrollo es el comercio dentro de la misma industria, prin-
cipalmente de partes y componentes. Este tipo de comercio es
mids sensible a los costos de transporte que el comercio de bie-
nes primarios y productos finales. En los mercados mds grandes
del mundo el comercio dentro de una misma industria constitu-
ye una porcién importante y cada vez mayor del comercio total
(grafico). Las redes cada vez més sofisticadas de comprador-pro-
veedor en las principales regiones del mundo han sido la carac-
teristica principal de la globalizacién. Los clientes de productos
finales pueden estar en cualquier lado, pero los proveedores de
materias primas normalmente se encuentran cerca. El aumento
de la especializacién genera mas comercio, y brinda oportunida-
des incluso a algunas economias pequefias. Por ejemplo, Cam-
boya quiza no esté en condiciones de fabricar computadoras o
automoviles, pero puede fabricar los cables o alambres que se
utilizan en las lineas de montaje en China. Mediante esta “desa-
gregacion vertical” de la produccion, el crecimiento y la prospe-
ridad se han expandido a las regiones en desarrollo.

La experiencia reciente de Asia oriental es atribuible a la espe-
cializacion tras la caida de los costos de transporte; sin embar-
g0, esto mismo no ha sucedido en otras partes del mundo. Parti-
cularmente en Africa, los paises son demasiado pequefios como
para generar escala y capacidad suficientes y atraer inversion pro-
ductiva en manufactura con uso intensivo de mano de obra. En
estas regiones persisten las grandes divisiones entre paises. Las
fronteras son mucho menos permeables en Africa que en Europa
occidental. Estas divisiones impiden una interaccién provechosa
y la mancomunacién de recursos que permiten el surgimiento de
centros de crecimiento regional, por ejemplo, en zonas costeras
favorables. En consecuencia, el contagio del crecimiento es casi
inexistente en lugares como Africa. Si en Suiza los efectos de pai-
ses vecinos hubiesen sido tan insignificantes como en la Repu-
blica Centroafricana entre 1970 y 2000, su PIB hubiese perdido
US$334.000 millones. El crecimiento de Camboya podria haber
sido mucho menor si el pais hubiese estado situado en Africa
oriental en lugar de estarlo en Asia oriental.

Estrechando lazos de amistad

;Cémo pueden paises pobres, pequeios y alejados beneficiarse
de las mismas fuerzas que han transformado a la region de Asia
oriental? Individualmente, la mayoria de los paises de regiones
rezagadas carece de la cantidad necesaria de trabajadores cali-
ficados, la capacidad financiera local y la habilidad para sos-
tener grupos de proveedores y servicios complementarios. El
objetivo consiste en impulsar la capacidad de suministro de
paises de una regién proveyendo bienes publicos regionales y
sacando provecho de la especializacion.

La integraci6n incluye una serie de pasos que pueden adop-
tarse hacia una integracién mundial plena, desde inversién
regional en infraestructura hasta la liberalizacién de mercados
laborales en la regién. Pueden identificarse tres principios.

Comenzar poco a poco. La integracion regional puede ini-
cialmente abordar areas limitadas de cooperacion en las que
los costos y beneficios estan claramente definidos. Lo que es
hoy la Unién Europea comenzé como un acuerdo sobre el
comercio de carbdn y acero en seis paises.



El club de paises

La proximidad a zonas présperas incide en las perspectivas de desarrollo.

(Acceso real al mercado en relacion con Estados Unidos, indice, 2003)
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Regiones alejadas de los mercados
mundiales con grandes economias.
Los paises que se encuentran en regio-
nes alejadas de los principales mer-
cados del mundo pero tienen gran-
des mercados internos, como China,
India, Sudafrica y Brasil, son atrac-
tivos para los inversionistas de todo
el mundo. Contar con instituciones
sanas e infraestructura regional puede
ayudarlos a acceder a estos mercados.
Ejemplos de tales regiones son Asia
oriental y, cada vez mas, el Asia meri-

Fuente: Mayer (2008).

Tener una mentalidad global. La integracion regional no
debe crear islas. Debe ayudar a los paises a acceder a los mer-
cados mundiales a los que no tendrian acceso por su propia
cuenta. Los paises mds grandes pueden escoger entre la inte-
gracién mundial unilateral y la integracion regional. Pero los
paises mds pequefios y pobres, o los paises sin salida al mar,
necesitan lo uno para lograr lo otro.

Compensar a los menos favorecidos. La concentracion de la
actividad econémica, producto de la integracién regional en
la que las firmas se especializan y aumentan la escala de pro-
duccién en pocos lugares, es una faceta inevitable y, de hecho,
deseable del proceso de desarrollo. Pero implica que algunas
dreas tengan mds beneficios que otras, al menos en un comien-
zo. A medida que las personas migran hacia las regiones mds
importantes, los beneficios se distribuyen mediante el envio de
remesas a sus paises de origen. No obstante, también puede ser
necesario instaurar programas de compensacion explicita para
asegurar el acceso a servicios sociales e infraestructura basica en
dreas de menor desarrollo. Los flujos de asistencia cumpliran un
papel clave a la hora de compensar a las economias mas rezaga-
das, pero también deben hacerlo las iniciativas a nivel local. En
2000, la Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental
adopt6 un arancel externo comun con coparticipacién de ingre-
sos tributarios. Los dos paises mds ricos, Cote d’Ivoire y Sene-
gal, recaudaron el 60% de los ingresos por derechos aduaneros
pero conservaron Unicamente el 12%.

Ganadores sin fronteras

Las estrategias de integracion regional efectiva no son unifor-
mes en todas las regiones del mundo. La geografia configura
las perspectivas de desarrollo y sugiere los tipos de instrumen-
tos necesarios. El problema comun es la divisién: las fuertes
fronteras econdmicas. La diferencia radica en la densidad eco-
némica dentro de la regién y la distancia que la separa de los
principales mercados mundiales (véase el mapa).

Regiones cercanas a los principales mercados mundiales. Los
paises ubicados en regiones cercanas a los mercados mundia-
les, tales como América Central y el Caribe, el Norte de Africa
y Europa oriental, tienen una integracion relativamente facil.
Las instituciones comunes pueden contribuir a que estos pai-
ses pasen a ser la prolongacion de mercados mas grandes y
sofisticados.

dional. En el caso de Africa meridio-
nal y América del Sur, también pue-
den integrarse al mundo si amplian sus mercados locales y se
especializan mediante instituciones e infraestructura regionales.

Regiones con pequefios paises alejadas de los mercados mun-
diales. La integracién internacional es mucho més dificil para los
paises en regiones divididas, alejadas y sin la densidad econémica
de una fuerte economia local. Se trata de las regiones que Collier
(2007) denomina “los mil millones de abajo”, y estan formadas
por Africa oriental, occidental y central, Asia central y las islas
del Pacifico. Para estas regiones se precisan los tres instrumen-
tos: instituciones regionales que contribuyan a eliminar las barre-
ras fronterizas, infraestructura regional que conecte a los paises,
e incentivos, tales como acceso preferencial a los mercados del
mundo con liberalizacién de las reglas de origen, mds ayuda para
servicios sociales en paises rezagados que generen destrezas, y un
mayor apoyo para infraestructura en paises costeros, que permi-
ta mejorar el acceso a los mercados. Los incentivos podrian ser
condicionales, y depender de que todos los paises realicen esfuer-
zos para fortalecer la cooperacion regional.

Una mejor comprension de la geografia econdmica del desa-
rrollo puede ayudar a disefiar respuestas calibradas para hacer
frente a los retos que presenta la integracion regional. Hl

Uwe Deichmann encabeza el Equipo de Andlisis Especial del
Grupo de Investigaciones sobre Desarrollo, e Indermit Gill es
Economista Jefa de la Region de Europa y Asia Central del Banco
Mundial. Gill lideré el equipo que prepard el Informe sobre el
desarrollo mundial 2009.
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VUELTA A LO

cQueé es
el producto

interno bruto?

Tim Callen

UCHAS profesiones usan siglas. Para el

genetista, el comerciante y el mecdnico, las

letras ADN (4cido desoxirribonucleico),

IVA (impuesto sobre el valor agregado) y
rpm (revoluciones por minuto) hablan por si solas. Pero
para los demds son un obstdculo a la comprensién si no
estan explicadas.

Los economistas también usan siglas, y muchas. Una de
las mds corrientes es PIB, el producto interno bruto (o PBI,
producto bruto interno, en algunos paises). Muchas veces
las encontramos en el periédico, el noticiero o informes del
gobierno, el banco central o el sector privado. Es un punto de
referencia muy comun para hablar de la salud de la econo-
mia nacional y mundial. Los trabajadores y las empresas en
general estdn mejor cuando crece —especialmente si la infla-
cién no estd causando problemas— que cuando no.

Como se mide el PIB

El PIB mide el valor monetario de los bienes y servicios
finales —es decir, los que adquiere el consumidor final—
producidos por un pais en un periodo determinado (por
ejemplo, un trimestre o un afo), y cuenta todo el produc-
to generado dentro de las fronteras. Abarca los bienes y ser-
vicios producidos para la venta en el mercado, pero incluye
también otros, como los servicios de defensa y educacién
suministrados por el gobierno. Un concepto parecido, el
PNB o producto nacional bruto, comprende todo lo pro-
ducido por los residentes de un pais. Por lo tanto, si una
empresa de propiedad alemana tiene una fibrica en Estados
Unidos, su produccién forma parte del PIB estadounidense,
pero del PNB alemdn.

No todas las actividades productivas estdn reflejadas en
el PIB. Por ejemplo, el trabajo no remunerado (ya sean
tareas domésticas o la labor de voluntarios) y las operacio-
nes del mercado negro estin excluidas porque son difici-
les de medir y valorar correctamente. Eso significa que un
panadero contribuye al PIB cuando elabora un pan para un
cliente, pero no cuando lo hornea para su familia.
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El producto interno “bruto” tampoco tiene en cuenta el
desgaste de las maquinarias, los edificios y demds factores
que intervienen en la produccién. Cuando descontamos ese
desgaste —un paso que se denomina “depreciacién”— del
PIB, obtenemos el producto interno neto.

En teoria, el PIB se puede abordar desde tres dngulos:

e El enfoque de la produccién suma el “valor agregado”
en cada etapa de produccién. Ese valor agregado se define
como el total de ventas menos el valor de los insumos inter-
medios utilizados en la produccién. Por ejemplo, la harina
es un insumo intermedio y el pan es el producto final; los
servicios del arquitecto son un insumo intermedio y el edi-
ficio es el producto final.

e El enfoque del gasto suma el valor de las adquisiciones
realizadas por los usuarios finales; por ejemplo, el consu-
mo de alimentos, televisores y servicios médicos por parte
de los hogares; la inversién en maquinarias por parte de las
empresas, y las adquisiciones de bienes y servicios por parte
del gobierno y de extranjeros.

e El enfoque del ingreso suma los ingresos generados por
la produccién; por ejemplo, la remuneracién que perciben
los empleados y el superdvit operativo de las empresas (que
equivale aproximadamente a las ventas menos los costos).

El calculo del PIB de un pais suele estar a cargo del ente
estadistico nacional, que recopila datos de un gran nimero
de fuentes. La mayoria de los paises se cifie a normas inter-
nacionales establecidas; en el caso de la medicion del PIB,
se trata del Sistema de Cuentas Nacionales 1993, elaborado
por el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial,
la Comisién Europea, la Organizacion para la Cooperacién
y el Desarrollo Econdmicos y las Naciones Unidas.

Qué es el PIB real

Una cosa que la gente quiere saber es si el total de bienes
y servicios producidos por una economia estd creciendo o
disminuyendo. Pero como el PIB se calcula a precios nomi-
nales —o sea, corrientes—, no pueden compararse dos
periodos haciendo caso omiso de la inflacién. Para encon-



trar el PIB “real”, hay que tener en cuenta la variacion
de los precios; asi se puede saber si el valor del producto
aumenté porque la economia produce mds o simplemen-
te porque subieron los precios. Para hacer ese ajuste se uti-
liza una herramienta estadistica conocida como deflactor
del PIB.

El PIB es importante porque da informacién sobre el
tamano de la economia y su desempefio. La tasa de creci-
miento del PIB real suele usarse como indicador del esta-
do de salud general de la economia: en términos amplios,
cuando el PIB real aumenta, la economia esta funcionan-
do bien. Cuando ese aumento es fuerte, hay probabilida-
des de que las empresas contraten mads trabajadores y la
gente tenga mds dinero para gastar. En este momento estd
ocurriendo lo contrario. Después de anos de crecimien-
to excepcionalmente vigoroso, muchas economias se estdn
desacelerando y varios paises industriales calculan que su
PIB real bajé en los tltimos trimestres. Pero el crecimien-
to del PIB real se mueve en ciclos a lo largo del tiempo. Las
economias pasan por periodos de auge y luego de debili-
dad, o incluso de recesion (definida a veces como dos tri-
mestres seguidos de disminucién del producto). Estados
Unidos, por ejemplo, vivio seis recesiones de distinta dura-
cién e intensidad entre 1950 y 2007 (véase el grafico).

Como se compara el PIB de dos paises

Dado que el PIB se mide en la moneda nacional, es necesa-
rio hacer un ajuste al comparar el valor del producto de dos
paises con distinta moneda. Lo que se acostumbra es con-
vertir el valor de cada PIB a délares de EE.UU.; esa con-
version se basa en el tipo de cambio vigente en el mercado
de divisas o en el tipo de cambio ajustado segun la paridad
del poder adquisitivo (PPA). Este tltimo es el tipo de cam-
bio que habria que aplicar al convertir una moneda a otra
para poder comprar el mismo volumen de bienes y ser-

Crecimiento y brechas

La produccion econémica estadounidense, medida en términos
del producto interno bruto ajustado segtin la inflacion, crece
desde 1950, excepto durante seis recesiones que variaron en
duracién y gravedad.

(Variacién porcentual anual del PIB real)
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial.

Nota: Las zonas sombreadas rep recesiones, es decir, periodos de disminucién
del producto. En Estados Unidos las recesiones las declara el National Bureau of Economic
Research, una organizacién privada.

vicios en cada pais (véase “Vuelta a lo esencial” en la edi-
cién de marzo de 2007 de FeD). En los paises de mercados
emergentes y en desarrollo hay una gran diferencia entre
un tipo de cambio y otro; en la mayoria, la relacién entre
el tipo de cambio de mercado y el ajustado segtin la PPA es
entre 2 y 4. Eso se debe a que los bienes y servicios no tran-
sables suelen ser mds baratos en los paises de bajo ingre-
so que en los de alto ingreso —un corte de cabello sale mas
caro en Nueva York que en Bishkek—, aun si el costo de
fabricar bienes transables, como maquinaria, es el mismo.
En las economias avanzadas, la diferencia entre los tipos de
cambio es mucho menor. Todo esto significa que los paises
de mercados emergentes y en desarrollo tienen un PIB esti-
mado en délares mds alto cuando se utiliza el tipo de cam-
bio ajustado segin la PPA.

El FMI publica una variedad de datos sobre el PIB en su
sitio web (www.imf.org) y es una de las instituciones inter-
nacionales que elaboran indicadores mundiales y regiona-
les del crecimiento del PIB real que permiten formarse una
idea de la rapidez o la lentitud con que se estdn expandien-
do la economia mundial o las economias de una determi-
nada regién. Los agregados se calculan como promedios
ponderados del PIB de distintos paises y las ponderaciones
(basadas en tipos de cambio ajustados segtin la PPA) refle-
jan el porcentaje del PIB que corresponde a cada pais den-
tro del grupo. Asi, por ejemplo, en la tltima actualizacién
de su informe Perspectivas de la economia mundial, el FMI
proyecta que el PIB real mundial crecera 2,2% en 2009,
comparado con 3,7% este afio y 5% en 2007. Se prevé, por
primera vez desde la segunda guerra mundial, una contrac-
ci6én anual de las economias avanzadas.

Lo que no muestra el PIB

También es importante comprender qué es lo que el PIB
no nos dice. No es un indicador del nivel de vida ni del
bienestar general de un pais. Aunque a menudo se usan las
variaciones de la produccién de bienes y servicios por per-
sona —el PIB per cdpita— para determinar si el ciudada-
no promedio de un pais estd mejor o peor, no se ven cosas
que pueden ser importantes para el bienestar general. Por
ejemplo, la produccién puede aumentar destruyendo el
medioambiente o acarrear otros costos externos como el
ruido, o puede restar tiempo de ocio o agotar recursos
naturales no renovables. La calidad de vida también puede
depender de la distribucién del PIB entre los residentes de
un pais, no solo del nivel global. Para tener en cuenta esos
factores, las Naciones Unidas elaboran un Indice de Desa-
rrollo Humano que clasifica los paises no solo en base
al PIB per cépita, sino también a otros factores como la
esperanza de vida, la alfabetizacion y la matricula escolar.
También hay otros intentos por saldar algunas de las defi-
ciencias del PIB, tales como el Indicador de Progreso Real y
el Indice de Felicidad Nacional Bruta; pero estos tampoco
han escapado a las criticas.

Tim Callen es Jefe de Divisién en el Departamento del
Oriente Medio y Asia Central del FMI.
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El promedio del mundo arabe cuestionado

Marcus Noland y Howard Pack

The Arab Economies in a
Changing World

Peterson Institute for International Economics,
Washington, 2007, 350 pégs. US$24,95
(rdstica).

n The Arab Economies in a

Changing World, Marcus

Noland y Howard Pack exa-
minan la evolucién y las perspecti-
vas economicas de 10 paises drabes:
Arabia Saudita, Argelia, Egipto, Jor-

dania, Kuwait, Libano, Marruecos, la

Republica Arabe Siria, la Republica
de Yemen y Ttnez. Se presume que
la homogeneidad de los paises dra-
bes permite comparar sus desem-
pefios y perspectivas econémicas.

Después de haber escrito en 1976 un

libro sobre la regién que se extien-
de desde Marruecos hasta la Repu-
blica Isldmica del Irdn, puedo decir

que la region drabe es poco homogé-
nea. En 1997 lo corroboré en los seis

paises del Consejo de Cooperacion
del Golfo (CCQG). Estos paises no

presentaban la homogeneidad espe-

rada (Arabia Saudita y Bahrein son
escasamente comparables). Luego,

en 2006, pensé que quizd los paises
exportadores de petréleo del Golfo

Pérsico representaban el mejor indi-

cador de homogeneidad, pero aun

esto tiene sus limitaciones. Noland
y Pack han llegado silenciosamente
a la conclusion similar de que estos

Archana Kumar es redactora de “Criticas de

libros™
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paises son demasiado disimiles para
admitir generalizaciones nitidas.

Ideas fundamentales

Las principales conclusiones de este
libro son: 1) si bien la mayoria de
estos paises ha avanzado mucho en
sus indicadores sociales, sus resultados
econémicos han sido normales; 2) las
causas de esos resultados varian; 3) las
razones son las deficiencias institucio-
nales (alto grado de corrupcion, fal-
ta de integracién transfronteriza, poca
aplicacion de tecnologia e innova-
cién, mejora de la educacion y forma-
cion por debajo del promedio, etc.),
gobiernos autoritarios, incertidum-
bre politica y gran tamano del sector
publico, y 4) en el caso de los paises
exportadores de petrdleo, el crudo ha
generado oportunidades y escollos
especiales. En suma, los autores con-
cluyen que no se cuestiona la magni-
tud de los logros alcanzados sino si
los modelos econémicos y politicos
imperantes son adecuados para gene-
rar los empleos que impone la pre-
sién demografica. “Casi seguramente
la respuesta es no”, aseveran.

Si bien su analisis es reflexivo y
muy significativo, me permito tener
algunas discrepancias. Por ejemplo,
en el libro no se le da la importancia
justa a la participacion de la mano de
obra femenina en el desempleo futu-
ro. También, debido a la diversidad de
estos paises, Noland y Pack pasan por
alto que el desempeno de los paises
exportadores de petréleo del Golfo
Pérsico entre 1975 y 2004 fue inferior
al promedio.

Errores de omision

Al evaluar las causas del desempe-
fio econdmico promedio, los autores
no subrayan el papel de los conflic-
tos y las guerras. Iraq, Libano, Kuwait,
Argelia, Egipto, la Republica Arabe
Siria y Jordania han pagado un alto
precio y ciertos paises del CCG sufra-
garon una parte.

Asimismo ignoran la influencia
negativa de las potencias extranje-
ras, que han apoyado dictadores, ais-

lado paises, sancionado, presionado
la venta de armamento sofisticado, o
sencillamente dividido para conquis-
tar. Los autores dicen: “Debido a la
naturaleza inusitadamente arraiga-
da y estable de los regimenes politicos
arabes, este legado (o sea, el autorita-
rismo) parece haber sido mucho mds

Si bien la mayoria

de estos paises ha
avanzado mucho

en sus indicadores
sociales, sus
resultados econémicos
han sido pasables.

persistente que en situaciones equi-
valentes de otras regiones”. Pero no
dicen por qué. “Los aspectos cues-
tionados son fundamentalmente de
naturaleza ‘interna’ En este caso, poco
puede hacer la comunidad interna-
cional”. La respuesta es que las poten-
cias extranjeras deben cargar con
parte de la culpa de ese autoritarismo
y por las supuestas cuestiones inter-
nas de varios de estos paises.

Por dltimo, aunque Noland y Pack
afirman mds de una vez que el Islam
no es un factor clave para el desem-
pefio econémico de estos paises, al
parecer también se curan en salud:
“Acaso las interpretaciones negati-
vas del legado histérico del Islam
antes analizadas sean correctas, pero
la convergencia de las instituciones,
las politicas y los comportamien-
tos bast6 para que se hayan atenuado
los efectos en el mundo contempo-
rdneo’. Solamente citan a un grupo
de comentaristas y omiten puntos de
vista contrarios, segin los cuales el
Islam destaca claramente la impor-
tancia de la prosperidad econémica y
la justicia econémica para la comuni-
dad musulmana.

Hossein Askari

Profesor irani de negocios
internacionales y asuntos internacionales
Universidad George Washington



¢Amigos o enemigos?

Bill Emmott
Rivals

How the Power Struggle Between
China, India and Japan Will Shape
Our Next Decade

Harcourt, 2008, 352 pags. US$26 (tela).

urante 13 afos, Bill Emmott

fue director de The Economist,

cargo de responsabilidad al
que accedi6 tras una temporada como
corresponsal de esa revista en Tokio du-
rante los afios ochenta. En esos dias, en
Estados Unidos y otros paises cundia el
temor de que Japén, con su expansion
econdmica, estuviera decidido a reha-
cer el mundo a su imagen. Pero en 1989
Emmott escribi6 un libro contraintui-
tivo, The Sun Also Sets: The Limits to
Japan’s Economic Power, donde vatici-
naba como improbable que Japén con-
tinuara creciendo en los afos noventa.

Con esa acertada predicciéon, Em-
mot participé en los debates sobre Asia
con una buena dosis de credibilidad.
Su partida de The Economist en 2006
le permitié retomar la pluma y produ-
cir una nueva dosis de observaciones
reveladoras en Rivals: How the Power
Struggle Between China, India and Ja-
pan Will Shape Our Next Decade. Aten-
diendo a las sutilezas y sin abundar en
lugares comunes, Rivals es un apor-
te valioso y accesible al debate (a veces
ampuloso) sobre el futuro econémico
y politico de Asia.
¢Quién tiene razén?
Emmott comienza indicando que Asia
jamads ha albergado tres paises podero-
sos al mismo tiempo, y por tanto serd
esencial para el futuro del continente
que puedan manejar bien sus mutuas
relaciones politicas y econdmicas. El li-
bro cita a un alto funcionario indio,
del Ministerio de Asuntos Exteriores,
que expresa un enfoque de suma cero:
“Entienda que ambos [India y China]
creemos que el futuro nos pertenece”,
dice el funcionario. “Uno de los dos se
equivoca”
Las quejas de China por la conduc-

ta de Japon durante la segunda guerra
mundial son atn una herida abierta,

y muchos chinos acusan a los japone-
ses de no arrepentirse de sus crime-
nes de guerra. Y China todavia reclama
el estado indio de Arunachal Pradesh,
una disputa que condujo a una gue-
rra en 1962, mientras que India dice
ser el legitimo duefo de una parcela re-
mota del Himalaya que hoy pertene-

ce a China.
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En este escenario, la decision de Chi-
na de aumentar su gasto militar en un
18% anual, y la de India de aumentar
el suyo en un 8% (y firmar un pacto de
energia nuclear con Estados Unidos)
parecen siniestras. Incluso Japon, si
bien es limitado lo que puede reforzar
su ejército, el afio pasado firmé una de-
claracion de seguridad con Australia: la
primera vez que Tokio participa en un
acuerdo asi desde que firmd el tratado
de paz con Estados Unidos en 1952.

Lazos peligrosos

La noticia alentadora es que los tres
paises se estdn entrelazando a través

de la integracion econémica. En ju-

lio de 2008, por ejemplo, Japon expor-
t6 mds a China que a Estados Unidos,
algo insélito. A medida que continte el
alto ritmo de crecimiento (al menos en
China e India), esta integracién debera
profundizarse, uniendo Asia en un gra-
do sin precedentes desde las hazafias de
Genghis Khan.

Pero ;continuard la integracion? Eso
depende de la capacidad de cada pais
para emprender reformas que fomen-
ten el crecimiento econémico.

Los mercados de capital chinos, por
ejemplo, tienen muchas deficiencias. El
Vicepresidente de la Asamblea Popu-

CRITICAS

lar China declar6 el afo pasado que el
70% de las sociedades cuyas acciones
cotizan en bolsa carecen de valor y de-
ben ser eliminadas de la lista oficial.

La economia india sigue en desven-
taja debido a una plétora de medidas
regulatorias que sofocan la actividad
empresarial (estd clasificada en el pues-
to 134 de Doing Business del Banco
Mundial). Y la infraestructura del pais
y la ineficiencia del sistema de gobier-
no desestimulan la inversion y el creci-
miento econémico.

La economia de Jap6n sigue plagada
de ineficiencias generalizadas, y el in-
dice Nikkei recientemente cay6 hasta
su nivel mds bajo desde 1982. En 1998,
siendo director de The Economist, Em-
mott publicé un articulo de portada:
“Japan’s Amazing Ability to Disap-
point”; el titulo (La increible capacidad
de Jap6n para decepcionar) atn ten-
drfa vigencia hoy.

Firmar la paz

Emmott finaliza con varias recomen-
daciones para manejar la rivalidad en-
tre las tres naciones, que incluyen
iniciativas sobre la seguridad (persua-
dir a India para que firme el Tratado de
No Proliferacion Nuclear); el medio-
ambiente (reducir las emisiones y au-
mentar la inversién en energia limpia),
y la diplomacia (recabar el apoyo de
Estados Unidos a la Cumbre de Asia
Oriental iniciada en 2005, porque es el
tnico organismo regional que abarca a
China, India y Japén). Dado el éxito de
las predicciones de Emmott, resulta cu-
rioso que no haya anunciado si los tres
paises sern rivales autodestructivos o
aliados para su mutuo beneficio.

Sin embargo, observa con razén
que del comportamiento de China de-
penderdn las relaciones entre los tres
paises. El éxito de las Olimpiadas de
Beijing hard maravillas para la imagen
de China, pero atn valen mas las pala-
bras de Deng Xiaoping sobre el punto
de vista chino respecto al gobierno: “La
estabilidad estd por encima de todo”. A
Jap6n y a India, asi como a otras nacio-
nes de Asia, solo les cabe esperar que
esto signifique un compromiso con la
alianza regional, y con la paz.

Matthew Rees
Presidente, Geonomica
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La mirada en el precio

Robert J. Samuelson

The Great Inflation and Its
Aftermath

The Past and Present of American
Affluence

Random House, Nueva York, 2008, 336 pags.,
US$26 (tela).

a Reserva Federal de Estados

Unidos, “la Reserva’, ha cometi-

do dos errores garrafales en sus
95 afios de existencia. Agravo la Gran
Depresion de los afos treinta al negar-
se a inyectar liquidez en una economia
mundial sedienta, y en los setenta per-
mitié que la inflacién se disparara al
no absorber la liquidez que ahogaba al
mundo. La Gran Depresion persiste en
la memoria publica, pero el recuerdo de
la Gran Inflacién se ha desvanecido.

El libro de Robert Samuelson resca-
ta la “historia perdida” de la Gran Infla-
cién, un episodio que el autor considera
como el peor error de politica inter-
na del gobierno estadounidense desde
1945. Pero mucho mds que la mera his-
toria de la derrota de la inflacidn, este
libro es una de las mejores narracio-
nes de la historia econdmica de Estados
Unidos y del mundo a partir de 1960.

Una lluvia sin fin

Entre 1960 y 1979, la inflacién en Esta-
dos Unidos pas6 de menos de 1%2% a
casi 13%2% anual. Los aumentos de los
precios, dice Samuelson, fueron “como
una lluvia sin fin”. En aquel momen-
to, los estadounidenses protestaron con
vehemencia contra este aumento de la
inflacién que, segtin las encuestas, fue
“mads irritante” que la guerra de Viet-
nam y el escindalo Watergate.
Samuelson sostiene que haber per-
mitido que la inflacién trepara a dos di-
gitos tuvo consecuencias devastadoras
para la economia estadounidense en los
afios setenta. El alto nivel de inflacién,
que “indiscutiblemente desestabilizd
la economia y originé cuatro recesio-
nes de gravedad creciente”, la volatilidad
y las altas tasas de interés correspon-
dientes impidieron aumentar el nivel de
vida al reducir el crecimiento de la pro-
ductividad, estancar la bolsa y conducir
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auna serie de crisis de deuda que afec-
taron a “agricultores e instituciones de
ahorro y préstamo de Estados Unidos y
de paises en desarrollo”

sFue esa lluvia sin fin solo una mala
racha? El autor lo niega y asegura que
fue la “consecuencia perversa de poli-
ticas bien intencionadas, promovidas
por algunos de los economistas mds
eminentes de la nacion” En los afios
cincuenta y principios de los sesen-
ta, los economistas llegaron a creer que
habia una relacién inversa estable en-
tre la inflacién y el desempleo, y que se
podria reducir el desempleo aceptan-
do un poco mas de inflacién. La Reser-
va fue un cémplice importante en el

ffw T T N e

desencadenamiento de la Gran Infla-
cion. Todas las inflaciones importantes
implican demasiado dinero a la caza
de muy pocos bienes, y la peor infla-
cién estadounidense en tiempos de paz
ocurrié, escribe Samuelson, “porque el
gobierno, a través de la Reserva, cred
demasiado dinero”.

&Un nuevo dia en Estados Unidos?

;Como se redujo la inflacion desde los
dos digitos de 1980 a apenas 4% hacia
19822 Samuelson sostiene que esto “fue
sobre todo el logro de dos hombres:
Paul Volcker y Ronald Reagan”. Pero
lo que tuvieron que hacer para batir la
inflacién no fue agradable. Esencial-
mente, la Reserva, bajo la presidencia
de Volcker, restringi6 la liquidez tan-
to como para provocar la “depresion
econdémica mas dura” desde la Gran
Depresion. El papel del ex presiden-
te Reagan fue permitir que la Reserva

mantuviera esta politica “lo suficien-
te para modificar la psicologia infla-
cionaria”. Aun hoy, dice Samuelson, los
costos sociales de lo que la economia
estadounidense tuvo que soportar en-
tre 1980 y 1982 para reducir la infla-
cién “parecen horrendos”

Para Samuelson, la derrota de la in-
flacién marca un hito en “la prosperi-
dad del dltimo cuarto de siglo”, pues
revoc6 buena parte de los efectos ad-
versos de permitir que la inflacién
llegara a dos digitos. Estos afos se ca-
racterizaron por el crecimiento del in-
greso estadounidense, que super6 al de
otras naciones avanzadas; la vitalidad
empresarial se manifest6 en el naci-
miento de empresas tales como Micro-
soft, y renacio la confianza en el délar
estadounidense. Esta vitalidad ayudé a
transformar las finanzas internaciona-
les al estimular un notable auge del flu-
jo internacional de capitales.

El panorama vuelve a oscurecerse
Ningun éxito es puro, ni dura para
siempre. Samuelson admite que los 25
afios de bonanza econémica tuvie-
ron sus sombras y quizas estén llegan-
do a su fin. Los afos que siguieron a la
derrota de la inflacién fueron de creci-
miento econémico, pero era “una so-
ciedad mds austera que habia vuelto
a regir su existencia mds por los pre-
ceptos del mercado”. Y la prosperi-
dad prolongada, con un crecimiento
econdémico continuo y apenas dos le-
ves recesiones, ayudé a “generar auto-
complacencia y negligencia” sobre las
consecuencias de la creciente comple-
jidad de las finanzas internacionales,
culminando en la actual turbulencia.
Samuelson senala que los nexos entre
el sistema financiero y el resto de la eco-
nomia, que con el paso del tiempo se
han vuelto “mads intensos y menos pre-
decibles’, deberdn comprenderse me-
jor para restablecer la prosperidad de
las dltimas décadas. Si bien es necesario
aprender cosas nuevas, Samuelson con-
fia en que no se olviden las ensefianzas
de la derrota de la inflacién: “La leccién
de la Gran Inflacién es que la inflacién
debe ser cortada de raiz: cuanto mds es-

el

peremos, mds dificil sera”

Prakash Loungani
Asesor, Departamento de Estudios del FMI
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Jagdish Bhagwati
Termites in the Trading System

How Preferential Trade Agreements
Undermine Free Trade

A Council on Foreign Relations book, Oxford
University Press, 2008, 160 pags., US$24,95 (tela).

uando el matematico Sta-

nislaw Ulam desafié a Paul

Samuelson, la indiscutida
eminencia de la economia del siglo
XX, a que senalara un solo postulado
de todas las ciencias sociales que fue-
ra veraz y no trivial, este propuso el
principio de la ventaja comparativa:
“que es logicamente cierto no requie-
re demostracién matemdtica; y no es
trivial, como lo demuestran los milla-
res de personajes inteligentes que nun-
ca han podido comprender la doctrina
por si mismos o creerla después de que
se la explicaran”. Tal como lo sefiala-
ria Jagdish Bhagwati, un coloso de la
economia internacional del siglo XX
y autor de Termites in the Trading Sys-
tem, esos miles de personajes inteli-
gentes tampoco pudieron captar la
diferencia entre libre comercio y zonas
de libre comercio (acuerdos comer-
ciales de un grupo de paises, que mas
abajo se describen con mayor preci-
sién), aunque dicha diferencia tam-
bién se derive de un pequeiio conjunto
de axiomas, y eso pone en peligro el
sistema mundial de comercio.

Hace mucho que Bhagwati ha veni-
do alertando a gente importante e
inteligente sobre esta diferencia y su
relevancia, a través de obras académicas
y articulos en la prensa general. A prin-
cipios de los afios noventa, cuando se

empezaban a adoptar los acuerdos de
comercio preferenciales (ACP), su voz
fue la tinica que se opuso a esta frag-
mentacion del sistema comercial (véase
su articulo de 1993 “Regionalism and
Multilateralism: An Overview,” en New
Dimensions in Regionalism, editado
por Jaime DeMelo y Arvind Panagari-
ya, Nueva York: Cambridge Universi-
ty Press). Ahora, con cientos de ACP,
y con un aumento proporcional de la
complejidad en las normas que rigen
el flujo de bienes y servicios hacia estos
paises, la advertencia de Bhagwati pare-
ce particularmente profética.

Aunque el Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comer-
cio (GATT), establecido en 1948,
tenfa como principio fundamental
la no discriminacién, aprobd, a tra-
vés del Articulo XXIV, excepciones a
este principio, al permitir ACP en for-
ma de zonas de libre comercio y unio-
nes aduaneras. Segtin las definiciones
vigentes, los miembros de las zonas
libres, tales como el TLCAN, y las
uniones aduaneras, como la Unién
Europea, deben eliminar las barre-
ras internas, pero también deben acor-
dar un arancel externo comun sobre
las importaciones provenientes de los
paises no miembros. Si bien se supo-
ne que las zonas libres y las unio-
nes aduaneras eliminan las barreras
comerciales entre sus miembros, ello
no equivale a un comercio libre multi-
lateral. Los aranceles discriminatorios
que los miembros imponen a los no
miembros implican un posible abaste-
cimiento ineficiente de importaciones,
con secuelas normativas importantes
(y tal vez adversas) para todos. Concre-
tamente, como demostré Jacob Viner
en su andlisis cldsico de 1950 (en The
Customs Union Issue, Nueva York: Car-
negie Endowment for International
Peace), entre los paises miembros pue-
de “crearse” cierto comercio de bienes
que ellos producen con mayor eficien-
cia que el resto del mundo, pero tam-
bién se podria “desviar” el comercio de
paises eficientes no miembros debido
a las preferencias que los paises miem-
bros se otorgan entre si. Asi, los paises
miembros bien podrian terminar peor.
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En 100 péginas dindmicas empa-
padas de su caracteristico ingenio y
sabiduria, Bhagwati desmenuza el
tema de los ACP con precisién aca-
démica, profundidad histérica y
atencidn a los detalles de politica eco-
noémica. En el capitulo 2, analiza los
origenes historicos del Articulo XXIV
del GATT y los imperativos politi-
cos que indujeron a Estados Unidos
a abandonar su postura basada en el
principio de la no discriminacién y
admitir excepciones. Sus argumentos
del capitulo 3 sobre las consecuencias
negativas del desvio del comercio en
la practica, basados en observaciones
recientes, afiaden solidez empirica a la
impugnacion tedrica de las preferen-
cias comerciales. También profundiza
sobre las consecuencias del comercio
preferencial para el sistema comercial
multilateral, y sin duda tiene razén
en que la actual evolucion del siste-
ma comercial hacia una red caética
de ACP con superposiciones e inter-
secciones (fenémeno que él bautizd
con éxito “plato de espagueti”) jamas
podria ser eficiente. En el capitulo 4,
invita a los paises a evitar las iniciati-
vas bilaterales y adoptar una libera-
lizacién multilateral de amplia base
para diluir los efectos distorsivos de
las preferencias comerciales y acercar-
nos al libre comercio mundial.

sPero lo escuchardn estas miles de
personas importantes e inteligentes?
En estas dltimas décadas, Bhagwati,
como un buen compositor cldsico
indio, ha generado todas las variacio-
nes posibles del argumento a favor del
libre comercio y los métodos multi-
laterales para lograrlo. Termites con-
tiene algunos de los argumentos mds
impactantes de Bhagwati para dife-
renciar entre el libre comercio y las
zonas de libre comercio, las mds soli-
das refutaciones a los que confunden
ambas cosas, y descripciones vehe-
mentes de las consecuencias que esta
confusion ha generado para el sistema
comercial. Sus argumentos merecen
seria atencion.

Pravin Krishna

Profesor de la cdtedra

Chung Ju Yung de Economia Internacional
Universidad Johns Hopkins
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Un nuevo enfoque de la pobreza

Las recientes estadisticas sobre pobreza podrian ayudar a comprender

mejor el proceso de desarrollo

Justin Yifu Lin es
Vicepresidente
Ejecutivo y Economista
Jefe del Banco Mundial

MAGINESE ser presidente de un pais en

desarrollo. Lleva afios luchando por refor-

mar la economia para promover el creci-

miento y reducir la pobreza. Justo cuando
siente que las cosas van por buen camino y que el
pais estd mds cerca de cumplir con los Objetivos
de Desarrollo del Milenio (ODM), unos expertos
del Banco Mundial salen de la noche a la mafiana
con nuevos calculos que muestran que la tasa de
pobreza internacional del pais es mucho mas alta
de lo que se pensaba. Sorprendido, usted atina
a pedirles a sus propios expertos que revisen las
estadisticas. Y estos a su vez, después de evaluar
los datos empiricos, confirman que la pobreza
estd efectivamente mds generalizada.

Esa es mds o menos la situacién en la que
se encuentran las autoridades de muchos pai-
ses en desarrollo desde que el Banco Mundial
publicé estimaciones de la pobreza compara-
bles a escala internacional. Las nuevas cifras
resultan instructivas. Un estudio de mis colegas
Martin Ravallion y Shaohua Chen, en el que
se ajusta el pardmetro para medir la pobreza
mundial a US$1,25 por dia a precios de 2005,
revela que hay mds pobres en los paises en
desarrollo de lo que se habia calculado en base
alalinea de pobreza internacional anterior, que
era de US$1,08 diarios a precios de 1993. Tras
una revision profunda del método de célculo,
ahora estiman que 1.400 millones de personas
—o0 sea, el 25% de la poblacién del mundo en
desarrollo— vive debajo de la linea de pobre-

Avance desigual

Seglin los nuevos datos, la pobreza
retrocedid en Asia oriental pero casi se
duplicé en Africa subsahariana.

(Millones de personas que viven con menos
de US$1,25 diarios)

2.000 -

Resto del mundo en desarrollo

Asia oriental y el Pacifico

Africa subsahariana

Asia meridional

0
1981 84 87 1990 93 96 99 2002 05
Fuente: Banco Mundial.

54 Finanzas & Desarrollo diciembre de 2008

za internacional. Segin un anilisis publica-
do en 2007, la cantidad de personas que vivia
con US$1,08 o menos por dia ascendia a 950
millones (el 17% de la poblacién del mundo
en desarrollo). Las cifras actualizadas agregan
400 millones a la cifra original.

El nuevo estudio determiné también que la
pobreza se redujo del 52% de la poblacién del
mundo en desarrollo en 1981 al 42% en 1990
y al 25% en 2005, con una tasa constante de
disminucién de més o menos 1 punto porcen-
tual por afo entre 1981 y 2005 para el mundo
en desarrollo en conjunto. Ademads, concluyd
que adin estamos en condiciones de alcanzar
el primer ODM: reducir el nivel de pobreza de
1990 a la mitad para 2015.

Cambio drastico

La principal razén de este drastico cambio de las
cifras es simple: el Banco Mundial volvié a cal-
cular el numero de indigentes considerando los
resultados recientes del Programa de Compara-
ci6én Internacional y de 675 encuestas de hoga-
res de 116 paises entre 1981 y 2005. La antigua
linea de pobreza de un délar por dia represen-
taba el umbral de indigencia. Se basaba en los
datos mds fidedignos hasta el momento sobre
el costo de vida, recogidos en 1993, que segiin
estimaciones posteriores subestimaban el costo
de vida en muchos paises pobres. Como ahora
nos consta que el costo de vida es mds alto, eso
significa que el nimero de personas que viven
en la pobreza también ha subido.

Aunque el nivel de pobreza resulta ser mas
alto de lo estimado en todos los paises en desa-
rrollo, lo cierto es que la pobreza disminuyd
con el paso del tiempo. Los métodos generales
usados para fijar la linea de pobreza interna-
cional y medir las tasas de pobreza se mantu-
vieron constantes desde que se efectuaron las
primeras estimaciones hace casi tres décadas.
Lo que cambif fue la fiabilidad, puntualidad
y exhaustividad de los datos.

Los datos actualizados muestran grandes
avances contra la pobreza, sobre todo en Asia
oriental (grafico), que a comienzos de los afios
ochenta tenia la mayor incidencia de pobreza
en el mundo: en 1981 casi el 80% de la pobla-
cién vivia con menos de US$1,25 por dia.



Para 2005 esa cifra habfa caido al 17%. En China, el ntimero
de pobres bajé mds o menos 600 millones, aunque de manera
desigual a lo largo del tiempo.

Pero los avances no se limitan a Asia oriental: los ejemplos
de reduccién de la pobreza abundan. En el mundo desarrollado
mas alld de China, la tasa de pobreza de US$1,25 diarios cayé
del 40% al 29% entre 1981 y 2005, pero eso no fue suficien-
te para reducir el nimero total de pobres, que se mantiene en
alrededor de 1.200 millones. India logré mejoras apreciables y
redujo la pobreza de casi el 60% en 1981 al 42% en 2005, basada
en la linea internacional de US$1,25 diarios. En el resto de Asia
meridional la situacién es parecida. Después de muchos afos
de estancamiento, la pobreza comenzd a retroceder en Améri-
ca Latina, pasando del 11% en 2002 al 8% en 2005.

Revaluar y ajustar

Pero el avance es desigual y el nivel de pobreza sigue siendo into-
lerablemente elevado en algunas partes del mundo. En Africa sub-
sahariana, la tasa de pobreza medida con US$1,25 diarios fue del
51% en 2005, aproximadamente igual a la de 1981. Dada la pro-
fundidad de su pobreza, Africa necesitard un crecimiento superior
incluso al de otras regiones para lograr el mismo impacto.

Aun siendo desalentadoras, las nuevas cifras podrian ayudar
a la comunidad internacional y los gobiernos de los paises en
desarrollo a revaluar y ajustar las estrategias y politicas de desa-
rrollo. Segtn analisis empiricos realizados por el Banco Mun-
dial alo largo de dos décadas, la incidencia de la pobreza tiende
a disminuir cuando el crecimiento econémico es sostenido. Uti-
lizando tres encuestas de hogares seguidas en unos 80 paises en
1980-2000 con una linea de pobreza de US$1 diario, Ravallion
(2007) estimé que la elasticidad de la reduccion de la pobreza en
funcion del crecimiento es negativa en alrededor del 80% de los
casos, si bien la pobreza suele ser menos sensible al crecimien-
to en los paises con gran desigualdad. Esas conclusiones fueron
corroboradas por las nuevas cifras sobre la pobreza mundial. Las
tasas de crecimiento regionales y las variaciones del porcenta-
je de personas que vivieron por debajo de la linea de pobreza
internacional durante el altimo cuarto de siglo revelan lo mis-
mo: Asia oriental registré la tasa promedio de crecimiento mds
elevada en 1981-2005 y también la disminucién mas marcada
de la pobreza. Por el contrario, Africa subsahariana y la regién
de Europa y Asia central experimentaron las tasas de crecimien-
to mds bajas y la reduccién mds timida de la pobreza.

La clave de la competitividad

Las correlaciones entre crecimiento, mejora de los indicadores
comerciales y reduccion de la pobreza quiza surjan del hecho
de que la apertura promueve estrategias econémicas basadas
en la ventaja comparativa, elemento clave para la competiti-
vidad de un pais. Michael Porter (1990) es conocido por enu-
merar las cuatro fuentes de dicha ventaja:

e Sectores o industrias que aprovechan los factores que
abundan a nivel local.

e Mercados nacionales amplios que les permiten a las
empresas lograr economias de escala.

¢ Conglomerados industriales.

e Una competencia interna dindmica que promueva la efi-
ciencia y la productividad.

Sea cual fuere el pais, la abundancia interna se refiere a la ven-
taja comparativa, reflejada en la dotacién de recursos. Los con-
glomerados industriales y la competencia interna son factores
que dependen de que un pais adopte una estrategia de desarrollo
compatible con sus ventajas comparativas. Es decir, un pais cuyo
desarrollo industrial no se corresponda con su ventaja compara-
tiva terminard con una economia nacional cerrada y un mercado
no competitivo, ya que las empresas nacionales no tendrédn via-
bilidad en un mercado abierto y competitivo, y deberan ampa-
rarse en los subsidios y la proteccién (Lin, 2007).

Los conglomerados industriales también son dificiles de
construir y mantener en esa situacion, porque el gobierno no
puede subsidiar y proteger una gran cantidad de empresas den-
tro de la misma industria al mismo tiempo, permitiendo la for-
macién de un conglomerado. Cuando un pais aprovecha su
ventaja comparativa deja de ser necesario contar con un mer-
cado nacional amplio, ya que las industrias pueden competir
en los mercados mundiales.

Explotar la ventaja comparativa

En otras palabras, los cuatro factores de Porter se reducen a una
sola recomendacion: permitir que cada pais explote su venta-
ja comparativa. Cualquier pais de bajo ingreso y escaso capital
que intente desarrollar industrias que exigen grandes capitales
sin explotar su ventaja comparativa terminard con una econo-
mia cerrada incapaz de competir. Por el contrario, los paises de
bajo ingreso que se abran y aprovechen su ventaja competitiva
al méximo gozardn de mejores perspectivas de crecimiento y un
mayor potencial de ingreso, factores fundamentales para la crea-
cién de empleos y la reduccion de la pobreza.

Aunque las nuevas cifras sobre la pobreza quizd sean una
leccién de humildad para las autoridades y los expertos en el
desarrollo, también ofrecen una oportunidad para revaluar lo
aprendido hasta el momento. Fomentar la apertura de modo
de explotar la ventaja comparativa estimulara el crecimiento y
promoverd la reduccién de la pobreza. A fin de cuentas, la ver-
dad incomoda —que hay en el mundo muchos mds pobres de
lo que se pensaba— podria ayudarnos a comprender mejor el
proceso de desarrollo y a luchar mejor contra la pobreza. B
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—— Arabia Saudita

Desde el comienzo del auge petrolero en 2003, el crecimiento de Arabia Saudita
ha sido pujante, gracias a los elevados ingresos petroleros y a la acelerada expan-
sion del sector privado no petrolero. Si bien las presiones inflacionarias estan
disminuyendo, la crisis financiera mundial plantea nuevos riesgos.

A partir de 2003, el crecimiento registra
un promedio de 4,3%, con una importante
contribucion del sector no petrolero.
(Variacion porcentual)
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La desaceleracion econémica mundial ha
empezado a calmar las presiones inflacionarias.
(Variacion porcentual interanual)
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Fuentes: Autoridades de Arabia Saudita y estimaciones del personal técnico del FMI.
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El aumento de los ingresos petroleros hasta
mediados de 2008 ha reforzado la situacion
fiscal y externa. ..

(Porcentaje del PIB)
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La riqueza petrolera esta invirtiéndose a mediano
plazo para expandir el sector no petrolero y acrecentar
la capacidad de produccion petrolera a fin de apoyar
la estabilidad del mercado mundial del petréleo.
(Porcentaje de la inversion total, 2007-14)
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Petréleo y gas (23%)

El desafio clave a corto plazo es reducir al minimo
las secuelas de la crisis financiera mundial, cuyo
efecto sobre el sistema bancario interno ha sido
limitado hasta el momento.
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