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A LOS LECTORES

Prepararse de manera eficaz para el envejecimiento de la poblacion

L MUNDO SE encuentra en el umbral de una trans-

formacion demogréfica impresionante causada por el

descenso de la fertilidad y el aumento de la esperanza

de vida. El envejecimiento de la poblacion afectara a
todas las dimensiones de la vida politica, social y econémica,
desde la familia hasta el orden mundial. Pero ademas, y quizas
esto sea fundamental, podria cuestionar la capacidad de muchos
paises de asegurar un nivel de vida decente para los mayores
sin imponer una carga abrumadora sobre los jévenes.

En este numero de FeD se examinan las consecuencias del
envejecimiento de la poblacién mundial en la sociedad, que
llegara a 7.000 millones este afio y, segtin las proyecciones, su-
perara los 9.000 millones en 2050. En nuestro articulo principal,
Ronald Lee y Andrew Mason sefialan que detrds de estas cifras
se esconden importantes cambios en la distribucion por edades
de la poblacion. En los paises industriales ricos y en algunos
paises de ingreso mediano y bajo, la poblacién envejecerd a
medida que aumenta drésticamente la proporcion de ancianos.

Los presupuestos publicos y privados se veran afectados por el
envejecimiento de la poblaciéon de muchas formas, pero a través
de la reduccion del consumo, el aplazamiento de la jubilacién,
el aumento de las tenencias de activos y una mayor inversion
en capital humano, deberia ser posible superar este desafio sin
que tenga consecuencias catastroficas.

50 Laeconomia en un mundo transformado
Tres premios Nobel analizan las ensefianzas
de la crisis
Camilla Andersen

El rostro humano de las ciencias econémicas
Prakash Loungani traza una semblanza de
George Akerlof
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Abaratar el costo de enviar dinero a casa
La reduccién de los costos de transaccion
puede poner mas dinero en los bolsillos de los
trabajadores migrantes y sus familias

Kai Schmitz e Isaku Endo
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+Qué son los modelos economicos?

Cémo tratan de simular la realidad los economistas
Sam Ouliaris

48

Desafios emergentes

Los mercados emergentes deben adaptarse a la nueva
realidad mundial aprovechando su éxito econémico
Min Zhu

Examinamos los paises que estdn mejor y peor preparados
para afrontar las necesidades de la creciente ola de jubilados. Neil
Howe y Richard Jackson publican una clasificacién fascinante.

También publicamos articulos sobre diversos temas de actua-
lidad, como el desempleo en Oriente Medio, las repercusiones
economicas del terremoto y el tsunami en Japon, y los centros
financieros offshore. Carmen Reinhart y Jacob Kirkegaard
analizan como los gobiernos estan encontrando maneras de
manipular los mercados y contener el costo de financiamiento
dela deuda, y en Hablando claro, Min Zhu, del FMI, sefiala que
los mercados emergentes deben adaptarse a la nueva realidad
mundial aprovechando su éxito econémico y abordar algunos
desafios a largo plazo.

En Gente del mundo de la economia, Prakash Loungani con-
versa con el premio Nobel George Akerlof. También analizamos
las ensefianzas de la crisis mundial con otros tres galardona-
dos —Michael Spence, Joseph Stiglitz y Robert Solow— en
“La economia en un mundo transformado” En el sitio web
de F&D publicamos los interesantes videos de las entrevistas
con los cuatro galardonados. Usted también puede participar
ahora en el debate en nuestra nueva pagina en Facebook: www.
facebook.com/FinanceandDevelopment.

Jeremy Clift
Director
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economicas

Prakash Loungani traza una semblanza de George A

N 1984, el Nobel de Economia George Stigler predijo que
las ciencias econdmicas terminarfan convirtiéndose en
la reina de las ciencias sociales. Las calificé de “ciencias
imperiales”, las que académicamente marcan el rumbo a
otras disciplinas sociales, y aplaudié la labor de los “economistas
misioneros’, a menudo rodeados de “nativos hostiles”

Esa coronacion nunca ocurrié. Lo que quedd claro en el
cuarto de siglo transcurrido desde el articulo de Stigler es que
las ciencias econémicas tienen tanto que aprender como ense-
fiar a otras disciplinas. Hoy, las finanzas conductuales toman
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conceptos de la psicologia y de la sociologia para comprender
los mercados financieros. Frente a los escandalos empresaria-
les y a las crisis financieras movidas por la codicia, hay quien
recomienda incorporar un componente de ética a las ciencias
econdmicas. Y durante la ultima década se ha galardonado
con el Premio Nobel de Economia a un psicélogo, Daniel
Kahneman (véase Fe&+D de septiembre de 2009), y a una poli-
téloga, Elinor Ostrom.

Este hecho quiza le habria molestado a un George (Stigler),
pero no a otro George (Akerlof), que gand el Premio Nobel de




Economia en 2001 y reconoce sonar desde hace mucho tiempo
con una macroeconomia fundamentada en “todo el abanico de
emociones y acciones humanas: equidad, confianza, codicia,
identidad, procrastinacién”. (;Procrastinacion? Mejor dejémoslo
para mas adelante).

iNo es justo!
Akerlof afirma que el tema que mas lo ha motivado en sus 40
anos de carrera es el desempleo. “Para mi, el desempleo siempre
fue algo terrible. De hecho, es lo que motivo casi todo lo que
escribi. Una persona sin empleo pierde no solo el ingreso, sino
también muchas veces el sentido de cumplir su deber como
ser humano”.

sPor qué hay desempleo? En estudios hechos con su esposa,
la conocida economista Janet Yellen, Akerlof mantiene que
la idea de la equidad juega un papel critico. Akerlof y Yellen
enriquecen con conceptos socioldgicos la descripcién del

Es esa combinacion de preguntas
atrevidas y respuestas elegantes
lo que le permite a George ir tan
bien contra la corriente.

intercambio en los mercados, incluido el del trabajo. En la
teoria econdmica, el precio al que ocurre un intercambio estd
determinado por la oferta y la demanda. Si en una feria un
dia hay mas vendedores de fruta que compradores, el precio
de la fruta baja. Si se desata imprevistamente una tormenta
de nieve, la teoria economica dice que las ferreterias subiran
el precio de las palas, y lo hardn con razon para reflejar su
escasez repentina.

Pero “los seres humanos no siempre piensan asf’, dice Akerlof.
Las encuestas muestran que la gente piensa que es injusto que
las palas suban de precio durante una nevada. Y en las ferias los
precios no siempre bajan cuando hay mas oferta que demanda.
Quienes compran en ferias, muchas veces quieren “fijar una
posicion”. Ciertas personas quizd compren mas de lo que tenian
previsto si ven que a su frutero de toda la vida no le estd yendo
tan bien. Y algunos fruteros estin demasiado orgullosos de la
calidad de su producto para bajar el precio, porque esperan
recibir un precio “justo”

En el mercado laboral, la equidad desempeiia un papel ain
mds importante. El precio de intercambio de la mano de obra
—el salario— no solo depende de la oferta y la demanda. El
empleador debe tener en cuenta como repercute un sueldo bajo
en la moral y la eficiencia del trabajador. Como el empleador
no se beneficia cuando baja el sueldo del personal, al terminar
este resentido y desganado, ofrece un sueldo superior al que
equilibraria la oferta y la demanda. Para Akerlof y Yellen, ese es
el “salario eficiente”, que mediante un sueldo mds alto motiva
a los trabajadores a ser mas eficaces o eficientes.

La consecuencia global de que los empleadores hagan lo
que corresponde es que siempre habrd cierto desempleo en la
economia, porque los salarios estardn a un nivel més alto que el
que permitirfa emplear a todas las personas que buscan trabajo.

Espiritus animales

Segun Akerlof, tratar de entender el desempleo —“por qué la
oferta no siempre equivale a la demanda en los mercados de
trabajo”— también lo ha ayudado a pensar con mayor amplitud
en como funcionan realmente “la gente, las organizaciones, los
mercados y el capitalismo”. Esa reflexion creativa estd plasmada
en su obra de 2009, titulada Animal Spirits: como la psicologia
humana dirige la economia (véase F&»D de diciembre de 2008),
que escribi6 junto con Robert Shiller, de la Universidad de Yale
y que fue uno de los finalistas del Premio Libro de Negocios
del Afio concedido por el Financial Times y Goldman Sachs.
Shiller comenta que cuando escribieron el libro, las opiniones
delos dos, que ya eran parecidas, se fusionaron hasta tal punto
“que ya no puedo distinguir con certeza quién escribié qué”. Sus
péginas reflejan “nuestra opinion de que las ciencias sociales
deberian estar mas unidas”

Akerlof y Shiller demostraron que hay fuerzas que la ma-
croeconomia tradicional no suele tener en cuenta —como la
equidad, la codicia y la confianza— y que son criticas para
comprender no solo por qué hay desempleo, sino también
por qué las economias entran en recesion y los mercados de
activos son tan volétiles. Tienen especial interés en revivir
la importancia que el economista britanico John Maynard
Keynes le asignaba al papel de la confianza en las fluctuacio-
nes econoémicas, especialmente al decir que las inversiones
de las empresas dependian en gran medida del estado de
confianza o de “espiritus animales”. Para Keynes, las personas
con sentido practico siempre le prestan muchisima atencién
al “estado de confianza’, pero los economistas no lo han
analizado cuidadosamente.

Las decisiones de inversion de las empresas y las decisiones
de consumo y ahorro en los hogares estan dictadas por la
incertidumbre y por expectativas cambiantes. Segtin Keynes,
cuando reina la confianza, la economia prospera; cuando la
confianza mengua, la economia desfallece. De hecho, el exceso
de confianza puede conducir a una inversién desenfrenada e
irresponsable, por ejemplo en el mercado de la vivienda, y la
caida de las expectativas optimistas puede conducir al colapso
dela economia. Cuando la economia se desmorona, la falta de
confianza puede causar una reaccién desmedida en sentido
opuesto, en la cual el crédito y el consumo se desvanecen.

Akerlof menciona la recesion estadounidense de 1991 como
un ejemplo de la importancia de la confianza. Recuerda una
reunion de la Asociacién Econémica Estadounidense en 1992
cuando las eminencias de la profesién sacaron a relucir todas
las explicaciones conocidas de la recesién. Ninguna encajaba.
La mejor explicacion fue la de Olivier Blanchard —entonces
docente del MIT y hoy Economista Jefe del FMI—, que ar-
gumento que la invasion de Kuwait organizada por Saddam
Hussein afect6 la confianza del consumidor estadounidense
¥, por ende, al gasto en bienes de consumo. “La explicacion de
Olivier era simple, pero acertada’, dice Akerlof. “O por lo menos
No conozco ninguna otra que encajara mejor con los hechos”.

Hogar feliz

Como la economia privada estd sujeta a vaivenes emocionales,
le toca al gobierno actuar para estabilizar la economia. Segun
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Akerlof y Shiller, el gobierno debe ser como un padre respon-
sable para la economia, ni demasiado autoritario ni demasiado
indulgente. Las sociedades capitalistas pueden ser muy creativas
y el gobierno no debe ser tan estricto como para interferir con
esa creatividad. Pero, librado a su suerte, el capitalismo también
puede cometer excesos, y al gobierno le toca hacer de contrapeso.

Asi que cuando la economia privada esta en auge, el gobierno
debe precaverse contra la euforia y ahorrar para el colapso que
probablemente ocurrird. Y cuando la confianza privada es
escasa, el gobierno debe poner en marcha la inversion publica.
De hecho, Keynes argumentaba que incluso cavar zanjas y
rellenarlas es una actividad meritoria para el gobierno cuando
el sector privado estd en recesion. Akerlof piensa que “no hay
que llegar a ese extremo. Hay muchas cosas mads valiosas que
un gobierno puede hacer para multiplicar la confianza” y
reactivar la economia.

El desempleo es el tema que mas lo
ha motivado.

También le corresponde al gobierno prevenir la corrupcion
y la rapacidad. En un famoso estudio de 1993, cuyo coau-
tor es el famoso economista Paul Romer, Akerlof eliminé
los eufemismos y hablé de “saqueo”. El estudio se publicd
después de una avalancha de crisis financieras en las cuales
los inversionistas privados les endilgaron a los gobiernos la
responsabilidad de enormes deudas. Segun Akerlof, “lo que
nos motivé fue por supuesto la crisis de las asociaciones de
ahorro y préstamo” ocurrida en Estados Unidos a comienzos
de los afios noventa.

Akerlof y Romer afirman que el “fiasco” de las asociaciones de
ahorro y préstamo ocurrié porque los reguladores ocultaron la
verdadera magnitud del problema, los miembros del Congreso
influenciaron a los reguladores para que no presionaran de-
masiado a ciertos distritos electorales importantes y grandes
donantes, y los lobbistas lograron impedir que se tomaran
acciones correctivas hasta que los problemas se volvieron tan
grandes que hubo que pasdrselos al resto de la sociedad. Su
conclusién fue que “ahora estamos enterados. Si aprendemos
de esta experiencia, la historia no tiene por qué repetirse”

Pero a comienzos de la década de 2000, el escandalo devoré a
empresas como Enron. La regulacion deficiente de los créditos
de baja calidad y el fraude puro y simple ahora estan recono-
cidos como una de las causas de la crisis financiera mundial
y la Gran Recesion de 2007-09. Romer recuerda que cuando
estaban escribiendo su estudio en 1993, Akerlof le dijo que el
préximo candidato para el saqueo seria el mercado pequeiio
y poco conocido de los “derivados de crédito”

Con la sutileza que lo caracteriza, Akerlof resume asi su
opinioén de las politicas gubernamentales durante los 30 ulti-
mos afios: “Digamos que el gobierno no ha logrado del todo
crear un hogar feliz”.

Las mejores universidades

En el discurso que pronunci6 al recibir el Premio Nobel,
Akerlof describié su nifiez y su juventud como una época
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mayormente feliz, pero sujeta a las vicisitudes de la carrera
de su padre. Recuerda haber pensado que “si mi padre se que-
daba sin trabajo y mi familia dejaba de gastar, otro padre se
quedaria sin trabajo, y asi sucesivamente. La economfa caeria
en espiral”. La preocupacion por las perspectivas laborales de
su padre quizas explique por qué “en cierto sentido comencé
a trabajar en la teoria del desempleo a los 12 afos. Cincuenta
afios después, sigo meditando sobre el mismo tema”.

Akerlof cursé sus primeros anos de universidad en Yale,
donde habia ensefiado su padre y estudiado su hermano.
Ademas de cursar ciencias econémicas y matematicas, trabajoé
en el Yale Daily News, que se transformé en el “centro de
su vida”. Intenté que el periddico no fuera tanto un 6rgano
oficial y que estuviera mas dedicado a temas que afectaban
al alumnado y notas de interés humano: “Queria lograr que
fuera menos solemne y mas serio”. Pese a su entusiasmo y de-
dicacidn, fracasé en el intento de entrar en el equipo editorial
en su primer afio de universidad.

Al recibir el Premio Nobel, dijo que ese fracaso pudo de-
berse a “mi falta de exactitud con los hechos”. Pero Akerlof
le aclara a Fé»D que esas palabras “quizd den una impresién
equivocada” y afirma que tiene cuidado con “los hechos que
importan” y que lo que siempre ha guiado su investigacion es
el intento de explicar los hechos: “;Por qué hay desempleo?
sPor qué dice la gente que tienen problemas para vender sus
casas? ;Por qué hay gente pobre? ;Por qué postergamos las
obligaciones? ;Por qué crea dramas la gente? ;Por qué crea
dramas un pais entero?”.

Akerlof hizo su posgrado en MIT, donde habia profeso-
res brillantes, como Robert Solow (véase Fé»D de marzo de
2011), y alumnos brillantes, como Joseph Stiglitz (véase Fe+D
de diciembre de 2009), que recibiria mdas adelante el Premio
Nobel junto con Akerlof. Avinash Dixit, que ensefia en la
Universidad de Princeton (véase FeD de diciembre de 2010)
y estudié con Akerlof en MIT, dice que “[George] hacia las
preguntas que no hacfa nadie. Y justo cuando uno pensaba que
habia que ser estipido para preguntar semejante cosa, daba
una respuesta elegante que alteraba toda la perspectiva. .. Es
esa combinacion de preguntas atrevidas y respuestas elegantes
lo que le permite ir tan bien contra la corriente”.

Destino: Berkeley

Desde 1966, gran parte de la carrera de Akerlof ha sido como
profesor en la Universidad de California, Berkeley. Al igual
que en el caso de Yale, hay un vinculo familiar: su bisabuelo
se gradud de Berkeley en 1873. Cuando gand el Premio Nobel
en 2001, Akerlof dono el dinero a Berkeley: “Lo hice porque
sentia que me habian apoyado mucho y queria demostrarles
mi agradecimiento”. Christina Romer, una colega de Berkeley,
dice que “George es una personal amable, generosa y entusiasta
que se apasiona por las ciencias econdmicas. Aporta enorme-
mente al departamento por el simple hecho de ser el tipo de
persona que es”. Agrega que las evaluaciones que le hacen sus
alumnos son “estelares”. Shiller afirma que Akerlof es como
un “padre responsable” hacia los alumnos que supervisa: “Les
aconseja que sean amables cuando salgan a buscar trabajo.



La gente que los va a entrevistar esta buscando un colega, les
explica, y quieren ver a alguien agradable”

Aunque es un académico de alma, Akerlof ha mantenido
estrechos vinculos con los responsables de politicas. En los
afos setenta, trabaj6 durante un afio en el Consejo de Asesores
Econdmicos y en la Reserva Federal. En el Consejo coincidié
con Barry Chiswick, hoy presidente de uno de los departamen-
tos de la Universidad George Washington. En su discurso de
aceptacion del Premio Nobel, Akerlof reconocio que Chiswick
fue el que le ensefid sobre la economia empirica. Chiswick, a su
vez, le agradece el gesto, pero aclara que “todos en el Consejo
aprendimos de su incomparable caudal de conocimientos”.
Recuerda que Akerlof estaba muy dedicado al tema del desem-
pleo entre los adolescentes, un problema tan candente en los
afos setenta como en la actualidad. “A George le preocupaba
que si los jovenes se pierden una buena experiencia en su
primer trabajo, eso puede ser una sefial negativa que podria
afectarlos el resto de la vida”, explica Chiswick.

Ademis de estos puestos en el gobierno estadounidense,
Akerlof mantiene una larga relacién con la Brookings
Institution. Y desde septiembre de 2010 es experto residente
en el Departamento de Estudios del FMI. Segtn Blanchard,
“tener aqui a George seria un regalo en cualquier momento.
Pero su presencia es especialmente beneficiosa ahora que
el FMI necesita una reflexién creativa sobre muchos temas,
desde cdmo abordar la crisis del desempleo hasta el disefio
de la regulacion financiera”.

Segunda mano

Aunque el desempleo es el tema que mas lo ha motivado, el
articulo de 1970 sobre como pueden colapsar los mercados
ante la informacion asimétrica (o desigual) fue lo que le per-
miti6 ganar el Premio Nobel. Akerlof emple el ejemplo del
mercado de los automéviles usados, en el cual el vendedor
conoce si su vehiculo estd en buen o mal estado. Como desde
el punto de vista de los compradores lo mas probable es que el
automdovil resulte de calidad mediana, no estaran dispuestos
a pagar mas que por ese nivel de calidad. Pero eso significa
que los duefios de automoviles de calidad superior no querran
colocar sus vehiculos en el mercado de segunda mano. Eso,
a su vez, reducird la calidad promedio del mercado y creard
entre los compradores una expectativa ain mas baja. En esas
condiciones, ni siquiera los duefos de vehiculos de calidad
mediana podran lograr una venta, y el mercado entrara en
una espiral que terminara colapsandolo.

Akerlof explica que el problema se remonta al que en-
frentaron desde el albor de los tiempos los comerciantes de
caballos: “Alguien quiere vender un caballo, pero ;realmente
quiero comprarlo?”. Pero los problemas de la informacién
“asimétrica” estan presentes en la mayor parte de los merca-
dos, sobre todo los financieros. La crisis financiera reciente
“produjo ejemplos flagrantes”, dice. “La gente pensaba que
estaba comprando una casa, no los derivados complejos que
finalmente terminaron comprando”.

Akerlof sefiala que utiliz6 el ejemplo de los automéviles usa-
dos para atraer al lector estadounidense. Pero lo que despertd

su interés en el tema fue una estadia en India en 1967-68,
cuando observo las dificultades que tenia la gente para obtener
crédito. Incluyd ese ejemplo en su estudio, junto con otras
secciones en las que explica cdmo la situacion de los vehiculos
usados también podria explicar por qué las personas mayores
tienen problemas para sacar un seguro y por qué las minorias
tienen problemas para encontrar empleo. Todo esto resultd
demasiado exdtico entonces; tres reconocidas publicaciones
rechazaron la monografia hasta que la publico el Quarterly
Journal of Economics.

Hoy, las preguntas que planteé Akerlof son el pan de cada
dia en los circulos académicos. Y Akerlof continta aden-
trandose en nuevos territorios, por ejemplo con el estudio
Economia de la identidad, que public6 con Rachel Kranton,
ex docente de la Universidad de Maryland. El hijo de Akerlof,
Robby, mantiene viva la tradicion. Estudié en Yale —bajo
Shiller— y Harvard, e investiga por qué la corrupcién y su
tolerancia varfan entre una empresa y otra, qué pueden
hacer los gerentes para realzar la legitimidad de su autoridad
(una de las opciones es pagar un salario eficiente), por qué
se forma una cultura en la cual las minorias y la mayoria se
menosprecian mutuamente, y qué es lo que alimenta una
enemistad prolongada entre dos partes.

iYa era hora!
El tema de la procrastinacién ya no puede esperar. En un ensayo
de 1991, Akerlof argument6 que estudiarlo podria explicar
fenémenos como la toxicomania y la falta de ahorro.
Contaba que durante ocho meses habia postergado enviarle
a Joseph Stiglitz a Estados Unidos una caja con ropa que
habia dejado en India. “Todas las mafanas me levantaba y
prometia que al dia siguiente le enviaria la caja a Stiglitz”, dice
Akerlof en el ensayo. A F&D le confiesa que no posterga “lo
que realmente importa”
“Joe no necesitaba realmente la caja. Si no, se la habria
enviado” W

Prakash Loungani es Asesor del Departamento de Estudios del FMI.
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Un hombre ayuda a su abuela a desembarcar de un bote en el muelle de Chaotianmen en el rio Yangtzé, China.

LOS COSTOS DE ENVEJECER [

F| precio
e madurar

El envejecimiento de la poblacion obliga a los paises a
buscar nuevas formas de sustento para los ancianos

Ronald Lee y Andrew Mason

A POBLACION MUNDIAL alcanzara los 7.000 millones este afio y se prevé que

superard los 9.000 millones en 2050. Pero, pese al aumento general, estas

cifras globales ocultan cambios en las tendencias demograficas. En los pai-

ses industriales ricos y en algunos de mediano y bajo ingreso, la poblacién
envejecera con un drastico aumento de la proporcion de ancianos.

Sorprendentemente, esta tendencia se debe a una baja fecundidad mas que a una
mayor longevidad. La baja fecundidad significa que habra menos nifos para reponer
la fuerza laboral futura, mientras que el numero de ancianos seguira en aumento.
Pero la longevidad amplifica los efectos de la baja fecundidad. Para 2050 habra
aproximadamente 1.000 millones més de adultos en edad laboral y 1.250 millones
mas de personas mayores de 60 afios, mientras que el nimero de jévenes menores
de 25 afos permanecera estable en 3.000 millones (Naciones Unidas, 2009).

Las implicaciones para gobiernos y ciudadanos son preocupantes, ya que la ma-
yoria de los ancianos han salido de la fuerza laboral y el financiamiento de su con-
sumo depende de familiares mas jovenes, pensiones publicas o privadas, o activos
acumulados. Cuanto mayor es la relacién entre ancianos y poblacion activa, més
dificil es el financiamiento con transferencias publicas o privadas, y la acumulacion
de activos suele ser insuficiente.

Aqui se examinan los sistemas de proteccion de los ancianos de distintos paises y
la incidencia del envejecimiento demografico en esos sistemas. Las estrategias del
pasado no siempre encajaran con la nueva realidad demografica.

Mas ancianos

sPor qué crecera mas rapido el nimero de ancianos que el de personas en edad
laboral? Porque en la segunda mitad del siglo XX los paises en general produjeron
cohortes de nifios inusualmente numerosas. En muchos paises de ingreso alto hubo
explosiones demograficas tras la Segunda Guerra Mundial, mientras que en los pai-
ses de bajo ingreso el factor clave ha sido una rapida disminucién de la mortalidad
infantil. Al envejecer, estas numerosas cohortes incrementan la poblacién activa y
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posteriormente la de ancianos. La primera ola de esta generacion
esta empezando a jubilarse.

El boom demogriéfico de la posguerra termind en los afios
sesenta, y ahora la fecundidad estd en niveles bajos —o baji-
simos— en Asia oriental y Europa. En el mundo en desarrollo
la situacion es muy variada. La fecundidad ha disminuido en
general, pero con excepciones. En Africa, el indice total es un
poco inferior a 5 nacimientos por mujer. En Asia, el indice
en Pakistan es de 4, mientras que en India y Bangladesh se
aproxima a 2. En China, en cambio, la fecundidad ha dismi-
nuido a niveles muy bajos: aproximadamente 1,5 nacimientos
por mujer.

El envejecimiento es mas acentuado
en los paises industriales ricos,
pero pronto empezara y avanzara

en Asia oriental.

El ritmo de envejecimiento varia segun el pais:

¢ En los paises de bajo ingreso, la tendencia demografica
dominante es crecimiento de la poblacién en edad laboral y
reduccion de las tasas de dependencia totales. Esta tendencia
se prolongara durante varias décadas en India y en los paises
de Africa subsahariana.

¢ En los paises mds ricos, la tendencia dominante es el au-
mento de la poblacion de edad mas avanzada. Aunque estas
poblaciones ya han envejecido considerablemente, la etapa
mas dificil estd por llegar, cuando la relacion ancianos/pobla-

Gréfico 1
Los paises mas ricos dedican mas recursos a sus ancianos

Los perfiles de edad de consumo per cdpita y renta del trabajo son similares. Pero
los perfiles agregados son muy diferentes debido a la distribucién de las edades.
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cidn activa, es decir, la tasa de dependencia, practicamente
se duplique en 2050.

e En muchas economias emergentes, la poblacion activa
estd llegando a un tope. En las préximas décadas, estos paises
experimentaran el envejecimiento demografico que ahora
aqueja a los paises de ingreso alto. Quiza sea tentador deses-
timar estas tendencias, pero si no se actiia de inmediato
podria sobrevenir una penosa e innecesaria trayectoria de
deterioro econdmico.

¢ El envejecimiento es mas acentuado en los paises indus-
triales ricos, pero empezard y avanzara pronto en Asia oriental,
dadas las prematuras y fuertes reducciones de la fecundidad en
esaregion. En el sur y el sudeste de Asia, el fendmeno ocurrird
considerablemente después, al igual que en América Latina
en general, aunque en algunos paises la fecundidad ya es baja
y el proceso ya estd en curso. En la mayor parte de Africay
Oriente Medio la fecundidad atn es alta y falta mucho para
que empiece el envejecimiento.

Ciclos economicos vitales

Los cambios en la estructura de edades de la poblacién son
relevantes porque la actividad econdémica varia profunda y
trascendentalmente durante la vida de las personas. Consumi-
mos desde el nacimiento hasta la muerte, pero trabajamos solo
durante una corta parte de nuestras vidas, y durante periodos
largos consumimos mucho mas de lo que producimos.

En la mayoria de los paises de bajo y mediano ingreso, el
consumo es relativamente bajo durante la nifiez y aumenta y se
nivela en todas las edades adultas (grafico 1, paneles superiores).

En cambio, en muchos paises ricos con sélidos sistemas de
bienestar, el consumo aumenta mucho en las edades avanzadas y
muy rapidamente después de los 85 aflos —en Alemania menos
que en muchos otros paises de ingreso
alto— debido sobre todo al gasto publico
y privado en salud y cuidados a largo
plazo. La baja renta del trabajo agrava los
efectos del fuerte consumo de los ancia-
nos en los paises ricos. Los trabajadores
suelen jubilarse mas pronto en los paises
de ingreso alto, en parte porque pueden
hacerlo, pero también debido a incenti-
vos y desincentivos jubilatorios (tanto
publicos como privados), tributarios y
laborales (Gruber y Wise, 1999).

En paises de ingreso mediano con
pensiones publicas generosas —como
Uruguay y Brasil— los ancianos también
consumen bastante.

El ciclo de vida agregado, que depende
de la combinacion de los perfiles de con-
sumo per capita y renta del trabajo con
la distribucién de las edades, muestra
el consumo y la produccién por edades
en la economia nacional. El perfil del
Edad ciclo de un pais joven, como India, di-

fiere mucho del de un pais viejo, como
Alemania (gréfico 1, paneles inferiores).

Edad

Consumo



El perfil de India estd dominado por el déficit del ciclo de
vida de los niflos —la diferencia entre lo que consumen y lo
que producen—, y por un déficit comparativamente pequefio
de los ancianos, debido sobre todo a que estos son una propor-
cién relativamente pequeria del total. En Alemania, el déficit
es mucho mayor para la edad avanzada y mas reducido en el
caso de los nifos; el perfil per capita del ciclo es importante,
pero la estructura de las edades es el factor determinante.

En muchos paises pobres . . . donde
la fecundidad empez6 a disminuir
mas tarde y en menor medida,

las tasas de sustento estan en
aumento e impulsan el crecimiento
economico.

La transformacion del ciclo econdmico de vida agregado
es esencial para comprender las implicaciones econémicas de
la transicién demografica. El enorme déficit de los nifios en
India provoca flujos cuantiosos de recursos de los grupos de
mayor edad alos mds jévenes. En principio, esa brecha entre
el consumo y la renta infantil podria cubrirse con deuda,
pero en la practica se cubre con transferencias familiares y de
contribuyentes. En los paises de bajo y mediano ingreso, las
transferencias familiares son mucho mayores que las publicas,
y las familias absorben directamente los costos derivados de
la juventud de la poblacién.

El fin de la transicion demografica se caracteriza por los
flujos cuantiosos que reciben los ancianos, pero que son muy
diferentes de los flujos que reciben los nifios. Primero, el papel
de la familia se reduce mucho y el del sector publico adquiere
mucha mas preponderancia. Segundo, el déficit de los ancia-
nos puede financiarse mediante la acumulacién de activos:
plan de jubilacion, ahorros personales, inmuebles, bienes de
consumo duraderos o un negocio. Mientras que los nifios
dependen absolutamente de las generaciones mayores, estas
no dependen necesariamente de las generaciones mas jévenes.

Impulso al crecimiento

Los niveles de vida dependen directamente de los cambios
en las edades demograficas. Si el nimero de trabajadores
(contribuyentes al ingreso nacional) crece mas rdpido que
el ndmero total de habitantes (consumidores), los niveles de
vida mejoran.

En demografia, el cociente entre estos dos numeros es la
tasa de sustento. Cuanto mayor es la poblacién activa, mayor
es el ingreso por persona, si las demds condiciones no varian.

Hasta hace poco, estas tasas estaban en aumento en la
mayoria de paises de ingreso bajo y alto, lo cual estimulaba
su crecimiento econdémico. Pero en los paises de ingreso alto
las tasas se reduciran al envejecer la poblacién, y el fendmeno
se repetird en muchos paises pobres en las proximas décadas
(véase el gréfico 2).

Se prevé que entre 2010 y 2050 la reduccion de las tasas de-
primira el crecimiento econémico un 0,7% anual en Alemania,
Espafia y Japon, y un 0,8% anual en la provincia china de
Taiwan. En Estados Unidos, donde la alta fecundidad, la
afluencia neta de inmigrantes y la menor esperanza de vida
desaceleran el envejecimiento, la merma sera de apenas un
0,3% anual.

Las variaciones de las tasas también pueden frenar el cre-
cimiento econdémico en China, y se proyecta que de 1972 a
2012 la tasa de sustento aumentara un 0,8% anual, pero que
de 2012 a 2050 se reducira un 0,4% anual.

Sin embargo, en muchos paises pobres, donde la fecundidad
empez6 a disminuir mas tarde y en menor medida, las tasas de
sustento estdn en aumento e impulsan el crecimiento econé-
mico. En India, por ejemplo, el aumento seguira hasta 2040,
y para 2050 el efecto neto serd un incremento del crecimiento
del ingreso per cépita de un 0,2% anual.

Grafico 2
El sustento de los ancianos

El envejecimiento esté reduciendo las tasas de sustento en los
paises de ingreso alto. En los paises de bajo ingreso las tasas
de sustento aumentaran por algin tiempo.
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Fuente: Lee y Mason (de proxima publicacion).

Nota: AUT = Austria; BRA = Brasil; CHL = Chile; CHN = China; CRI = Costa Rica; DEU =
Alemania; ESP = Espaiia; FIN = Finlandia; HUN = Hungria; IDN = Indonesia; IND = India;
JPN = Japon; KEN = Kenya; KOR = Corea; MEX = México; NGA = Nigeria; PHL = Filipinas;
SVN = Eslovenia; SWE = Suecia; THA = Tailandia; TWN = Provincia china de Taiwan; URY =
Uruguay; USA = Estados Unidos.

¢Quién pagara el precio?

Las variaciones de la tasa de sustento captan los efectos de
primera ronda del envejecimiento demogréfico. Pero el pleno
impacto econoémico depende de la planificacion y la respuesta
del publico y el gobierno ante el fenémeno.

La forma de financiar el consumo de los ancianos es una
decision vital para las sociedades: ;se posterga la jubilacion,
se recurre mds a la familia, se incrementan las transferencias
publicas, o se acumulan mas activos?

El déficit del ciclo de vida de los ancianos se financia de varias
formas (véase el grafico 3). En paises como Filipinas, préximos
al vértice de “Activos’, el déficit se financia casi por completo con
activos. Paises como Austria, Eslovenia, Hungria y Suecia, cerca
del vértice de “Transferencias publicas’, lo financian con sistemas
publicos de jubilacidn, salud y cuidado a largo plazo. Llama algo la
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atencion la ausencia de paises proximos al vértice de
“Transferencias familiares”, dada la idea de que en las sociedades
tradicionales pobres los hijos adultos sustentan a sus padres.
Este panorama podria cambiar conforme vayan surgiendo
datos correspondientes a més de los 18 paises del grafico. En
todo caso, se observa que en ciertas economias de Asia, como
Corea, la provincia china de Taiwan y Tailandia, los ancianos si
reciben mucha asistencia de sus hijos, ademas de otras fuentes.

En las poblaciones viejas el
costo se distribuye entre menos
hijos, que acarrean una carga
media mayor.

Los paises situados en una linea entre dos vértices finan-
cian sus déficits a partir de dos fuentes. La mayoria de paises
—incluidos Estados Unidos, Japon, toda Europa y algunos
paises de América Latina— financian sus déficits con activos y
transferencias publicas, y dependen poco de las transferencias
familiares. En algunos paises que estan fuera y muy a la dere-
cha del triangulo, como México y Brasil, los ancianos realizan
transferencias netas a los miembros mds jovenes de sus familias.

En la medida en que los ancianos sigan financiando su
consumo con su propio trabajo, el envejecimiento demografico
elevara menos la dependencia y tendra un efecto més reducido

Gréfico 3
Como gastar mas de lo que se gana

En la mayoria de las economias, los ancianos financian
su consumo con activos y transferencias publicas.
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Fuente: Lee y Mason (de préxima publicacién).

Notas: Proporciones de consumo, deducida la renta del trabajo, que se financian con
transferencias publicas, transferencias familiares y activos. AUT = Austria; BRA = Brasil;
CHL = Chile; CHN = China; CRI = Costa Rica; DEU = Alemania; ESP = Espafia; HUN =
Hungria; JPN = Japn; KOR = Corea; MEX = México; PHL = Filipinas; SVN = Eslovenia;
SWE = Suecia; THA = Tailandia; TWN = Provincia china de Taiwan; URY = Uruguay; USA =
Estados Unidos. El tipo de figura denota el continente de cada economia.
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en la tasa de sustento. Pero cuando trabajan, los ancianos
rara vez cubren mds de un tercio de su consumo total con
sus propios ingresos, y cuantas mas transferencias reciben
—publicas o privadas— menos trabajan. Cuando los ancianos
dependen de sus hijos adultos, en las poblaciones viejas el
costo se distribuye entre menos hijos, que acarrean una carga
media mayor. Algo similar sucede en un régimen publico de
reparto. Si la poblacién es vieja, son menos los trabajadores
que pagan impuestos para financiar las prestaciones, por lo
que se deben elevar los impuestos o reducir las prestaciones.

Silos ancianos dependen mas de su acumulacién de activos,
la carga para las generaciones mds jovenes se reduce. De hecho,
si los ancianos tienen una proporcion excesiva de activos,
el envejecimiento demografico incrementa la tenencia de
activos per capita. En una economia cerrada esto estimula la
productividad de la mano de obra y los salarios, pero reduce el
rendimiento del capital. En una economia abierta, los activos
se invertirdn en el extranjero si los salarios internos suben y
la rentabilidad se contrae, con lo cual aumenta la renta de los
activos en el pais de origen. Esta intensificacion del uso del
capital o el incremento de la renta de los activos se conoce
como segundo dividendo.

Si las demas condiciones no varian, el envejecimiento de-
mografico reduce el nivel sostenible de consumo, como lo
demuestra la disminucién de las tasas de sustento. Pero lo
cierto es que las condiciones si variaran.

Jubilacion tardia

Lalongevidad alarga el ciclo final de la vida, un periodo en que
ya no se trabaja pero en que el consumo es intenso y crece a
un ritmo mayor que el de los ingresos. Dada la mejora general
de la salud en la edad avanzada, la postergacion de la edad de
jubilacion puede ser una opcién interesante para restablecer
el equilibrio de los presupuestos publicos.

;Cudnto mas tendria que trabajar la gente para compensar
completamente la reduccién de la tasa de sustento entre
2010 y 2050 solo alargando los afios de trabajo?

En paises como México y Brasil, bastaria una variacién
neta muy pequena de la tasa de sustento (gréfico 2), es decir,
postergaciones del y 3 afios, respectivamente. Politicamente,
estos cambios son viables: la gente vive mds afios y es logico
que trabaje mas. En paises en los que el envejecimiento sera
mayor en los préximos 40 aios —como Finlandia, Suecia y
China— se necesitard una postergacion de 6 afios, y de 7 en
Estados Unidos. En los paises que estdn envejeciendo mds
rdpidamente, las postergaciones habrdn de ser mayores: 8
afios en Japon, 9 en Alemania y 10 en Espafia y Corea. En
estos paises en especial, la postergaciéon de la jubilacién
deberia ser una de varias medidas.

Como en todos estos paises el envejecimiento también se
debe a una baja fecundidad —que desacelera el crecimiento
demogrifico—, las postergaciones de la jubilacién pueden
ser mucho mayores o menores que las proyecciones simples
del aumento de la esperanza de vida.



Veamos el caso del segundo dividendo. Sila tasa de ahorro
nacional no variara, el crecimiento més lento de la fuerza labo-
ral que caracteriza al envejecimiento demografico implicaria
una mayor renta del capital o de los activos por trabajador, lo
cual compensaria buena parte de la mayor carga de sustento.
La longevidad puede llevar a las personas y a los proveedores
institucionales de pensiones a ahorrar mas para financiar el
consumo durante jubilaciones mas largas, salvo que opten
por trabajar mds afios, lo cual compensaria las reducciones
de la tasa de sustento. Dado que la gente que tiene menos
hijos tiende a gastar mds en sus propias necesidades y prefiere
mantener el mismo nivel de gasto después de la jubilacion,
es posible que una menor fecundidad haga necesario un au-
mento del ahorro. No obstante, las mayores obligaciones de
transferencias publicas o privadas también podrian reducir
el ahorro nacional.

Si estos ajustes de la oferta de trabajo y los activos no
bastaran para compensar la reduccion de la tasa de sustento,
se precisaran otras medidas. Se podria reducir ain mas el
consumo, con el consiguiente aumento de las tasas de ahorro
y de los activos. O se podria exigir un mayor esfuerzo laboral,
quizé postergando la jubilacion en respuesta a cambios en los
incentivos de las pensiones publicas o a la mayor dificultad de
financiar con ahorro personal el nivel de jubilacién deseado
(recuadro).

Y otra posibilidad seria incrementar la inversion en capital
humano. La causa principal del envejecimiento demografico
es la baja fecundidad, y tedrica y empiricamente se ha visto
que al disminuir la fecundidad aumenta la inversién publica
y privada en capital humano por nifio (Lee y Mason, de
proxima publicacion y 2010). Es decir, disminuye el numero
de trabajadores, pero cada trabajador es mas productivo.

El envejecimiento demografico sin duda ejercera diversas
presiones sobre los presupuestos publicos y privados, pero
para encarar el problema sin que se produzcan consecuen-
cias catastroficas se puede reducir el consumo, postergar la
jubilacion, incrementar la tenencia de activos y ampliar la
inversién en capital humano. W

Ronald D. Lee es profesor de Demografia y Economia en la
Universidad de California, Berkeley, y es presidente de la ins-
titucion Center on the Economics and Demography of Aging.
Andrew Mason es profesor de Economia en la Universidad de
Hawai y es investigador principal en el East-West Center.
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Deuda geriatrica

Los ancianos pueden estar menos dispuestos a
pagar las deudas soberanas

Ali Alichi

MEDIDA QUE aumente la proporcion de votantes viejos a
escala mundial, la solvencia de los paises prestatarios podria
deteriorarse, dando lugar a una reduccién del endeudamiento
externo y un aumento de los incumplimientos de la deuda soberana.
A los prestamistas les es dificil confiscar activos publicos en
caso de incumplimiento, y por eso sus decisiones crediticias deben
basarse casi por completo en la solvencia de la entidad soberana. Esa
solvencia ya no depende solo de factores como la solidez macroeco-
noémica y el historial de pago, sino también del envejecimiento.

Segun varios estudios, la voluntad de un pais para pagar una
deuda es tan importante como la disponibilidad de recursos. Esa
voluntad disminuye a medida que los votantes envejecen, ya que
tienen menos tiempo para beneficiarse del acceso de su pais a
los mercados internacionales de capital y tienden a favorecer el
incumplimiento. Ademds, los votantes viejos suelen utilizar mds
los recursos puiblicos —pensiones y prestaciones de salud—, que
se reducirfan con el pago de la deuda. Si son mayoria, los ancianos
podrian forzar el incumplimiento, aunque no le conviniera al pais
en general. Los prestamistas tendran esto en cuenta y reducirdn
los préstamos a los paises que estan envejeciendo.

Hay datos empiricos que corroboran la nocién de que el enve-
jecimiento hace mds probable el incumplimiento de la deuda
soberana, pero se precisan més estudios. Alichi (2008) utiliza
un panel de aproximadamente 75 paises que han tenido por lo
menos un episodio de incumplimiento soberano en 1975-2003
para demostrar que, en promedio, en los paises mds jévenes (con
mayor porcentaje de gente de 15 a 59 afios) el incumplimiento
es menos probable.

Si son altruistas y se preocupan por el bienestar de las genera-
ciones futuras, los ancianos no votaran por el incumplimiento.
Pero Altonji, Hayashi y Kotlikoff (1997) han demostrado que en
Estados Unidos el altruismo no estd generalizado; sin embargo,
se han realizado pocos estudios de este tipo en la mayoria del
resto de paises.

Para mejorar sus perfiles de crédito, los paises que estin
envejeciendo pueden ampliar las garantias de sus deudas utili-
zando activos en el pais prestamista o en un tercero; rebajar el
tope de la deuda externa para desincentivar el incumplimiento;
o adoptar un sistema totalmente financiado y hacer que la
seguridad social y las prestaciones de vejez dependan menos
de los recursos publicos.

Esto se deberia hacer de inmediato. jAntes de que la poblacién
envejezca! ll

Ali Alichi es Economista del Departamento de Asia y
el Pacifico.
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Philippe Karam, Dirk Muir, Joana Pereira
y Anita Tuladhar

ESDE 1990, el gasto en pensiones publicas ha au-

mentado un 1%% del producto interno bruto (PIB)

en las economias avanzadas del G-20. Y el continuo

envejecimiento de la poblacién provocara nuevos
aumentos medios de aproximadamente 1% del PIB en las eco-
nomias avanzadas y emergentes en los préximos 20 afios (véase
el grafico 1). Se proyecta que el gasto aumentard mds en las
economias avanzadas que no han modificado sustancialmente
sus regimenes de reparto tradicionales que en las que si han
reformado sus sistemas.

Entre las economias emergentes, las que registraron un gasto
relativamente alto en 2010 experimentaran los mayores au-
mentos de las erogaciones en los préximos 20 afios. En paises
donde grandes segmentos de ancianos carecen de cobertura,
como China e India, se proyecta un aumento menos fuerte,
pero que podria acelerarse si se amplia la cobertura. Ademas,
el envejecimiento de la poblacién es ahora rapido en las eco-
nomias avanzadas, pero a partir de 2030 se acelerara en las
economias emergentes.

Varios paises ya han reformado sus sistemas de pensiones, y
las presiones de gasto empujardn seguramente a otros a hacerlo.
Mundialmente, la relacién entre las personas mayores de 65
anos y la poblacion activa (tasa de dependencia de los ancianos)
se duplicard entre 2009 y 2050, generando presiones enormes
sobre los sistemas publicos de pensiones, que en su mayoria
son regimenes de reparto financiados por asalariados que
esperan que las generaciones futuras financien su jubilacion.

Las reformas adicionales parecen inevitables, y la decisién
de como y cuindo implementarlas no solo repercute en la
equidad para los jubilados actuales y futuros, sino también, y
mucho, en la economia de los paises y la economia mundial.
Ademis, dados los vinculos comerciales y de inversion a escala
internacional, la evolucién macroecondémica dependera en
buena medida de que los paises realicen las reformas individual
o mancomunadamente.

Opciones
Los paises pueden reducir costos reformando sus sistemas de
pensiones de tres formas basicas:

o Postergar la edad de jubilacion. Las prestaciones vitalicias
de jubilacién se reducen para incentivar a los trabajadores a
permanecer en la fuerza laboral devengando ingresos por
mas tiempo, lo cual puede inducirlos a ahorrar menos y a
consumir mas durante su vida productiva. Ademads, el ahorro
fiscal derivado de los menores pagos de pensiones estimulard
a largo plazo el crecimiento del PIB al disminuir el costo del
capital e incentivar la inversién.
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® Reducir las prestaciones. Los trabajadores probablemente
ahorrardn mds para evitar reducciones fuertes del ingreso y el
consumo en la jubilacién. El consumo disminuiria a corto y

Grafico 1
El costo del envejecimiento

Las erogaciones por pensiones publicas creceran en
promedio un poco mas de un 1% del PIB hasta 2030,
tanto en las economias avanzadas como emergentes.
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Nota: Los datos se calculan utilizando los tipos de cambio seg(n la paridad del poder
adquisitivo (PPA). La PPA media es el promedio de las erogaciones por pensiones publicas
como porcentaje del PIB de los distintos paises, ponderado en funcion del valor de su PIB
seglin la PPA en lugar del valor de su PIB en délares.
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mediano plazo, pero la inversion aumen-
taria a largo plazo.

o Incrementar las tasas de aportacion.
Como el aumento de las tasas reduce el
ingreso, los hogares podrian verse menos
motivados a trabajar, lo cual podria deprimir
la actividad econdmica a corto y largo plazo.

Para cuantificar los efectos de la re-
forma de los sistemas publicos de reparto
en todo el mundo se usé el Modelo Fiscal
y Monetario Integrado Mundial del FMI
(GIMF), considerando dos tipos de hoga-
res: los que tienen restricciones de liquidez
y viven de sueldo en sueldo y los optimi-
zadores mas acomodados con un plan de
ahorro con un horizonte a 20 afos (recua-
dro). Al contabilizar la deuda emitida por
el gobierno como ahorro, el modelo permite analizar a fondo
las implicaciones macroeconémicas a corto y largo plazo de las
diferentes opciones de reforma. El mundo se divide en cinco
regiones: Asia emergente (incluidas China, Corea e India),
Estados Unidos, Japon, la zona del euro y el resto del mundo.

Postergar la edad de jubilaciéon

En este escenario, los paises postergan la edad de jubilacion lo
suficiente para estabiliza r el gasto en pensiones durante 30 o 40
anos en la misma proporcién del PIB que en 2014 (cuadro 1). Los
diferentes aumentos de las edades de jubilacién obedecen a dos
factores: las proyecciones de la brecha entre el financiamiento
disponible y necesario para las pensiones publicas y las medidas de
gasto y tributarias necesarias para estabilizar las relaciones deuda/
PIB de manera que los pagos de intereses no absorban demasiados
ingresos publicos. Japon no necesitara reformas adicionales.

Sinopsis del modelo

El FMI utiliza el Modelo Fiscal y Monetario Integrado Mun-
dial (GIMF) para estudiar los efectos a corto y largo plazo de
la reforma de las pensiones publicas (Kumhof et al., 2010). La
estructura del GIMF permite analizar cémo han de ajustarse
las politicas publicas para lograr sostenibilidad fiscal en los
paises que atraviesan transiciones demograficas. Detecta efectos
significativos a mediano y largo plazo de la deuda publica en
la inversién privada y tendencias importantes del ingreso en
el ciclo de vida, como la productividad laboral segun la edad.

La estructura multinacional del GIMF permite a los eco-
nomistas analizar la interdependencia y las repercusiones a
escala mundial. En el modelo, el mundo se divide en Asia
emergente, Estados Unidos, Japon, la zona del euro y el resto
del mundo, con dos fuentes basicas de vinculaciones interna-
cionales. Primero, se considera todo el comercio interregional;
segundo, se determinan las cuentas corrientes a partir del flujo
de bienes, es decir, los flujos mundiales de ahorro e inversion,
equilibrados a largo plazo por la tasa de interés mundial. Cada
region tiene lo siguiente:

o Dos grupos de hogares: Los hogares con restricciones de
liquidez ahorran poco o nada y consumen solo su renta corriente

Cuadro 1

Postergacion de la jubilacion

Para estabilizar el gasto en pensiones en el nivel del PIB de 2014 sera
necesario postergar la edad de acceso a la pension total en todas las
regiones excepto Japon.

Estados Unidos Japén Zona del euro Asia emergente Resto del mundo
2015-30 +2,5 0 +1,5 +1,0 +3,0
2030-50 0 0 +0,5 +0,5 +1,5

Fuentes: FMI (2010) y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: En el cuadro se indica el nimero de aios que se debe postergar la edad de jubilacion en
el periodo de tiempo especificado.

En el grafico 2 se observan algunos de los efectos en Estados
Unidos (incluidas reducciones simultaneas del gasto publico)
si ese pais fuera el inico que postergara la edad de jubilacion.
Primero, una postergacion de la jubilacion significa que la gente
trabajard mds arios. Esto eleva el ingreso de los hogares y esti-
mula el consumo. Ademis, la mayor disponibilidad de mano
de obra incrementa la capacidad productiva de la economia,
con un consiguiente aumento del PIB a largo plazo.

Segundo, el déficit del presupuesto ptiblico mejora marcada-
mente, casi 3 puntos porcentuales del PIB después de 30 afios
y 2,2 puntos porcentuales en total. Es decir que a la larga la
relacién deuda/PIB se reduce aproximadamente 43 puntos
porcentuales. El ahorro aumenta mundialmente, reduciendo
los costos de inversion, reflejados en la tasa de interés real
mundial. La inversién y la capacidad productiva aumentarian
a escala mundial.

Tercero, los trabajadores y sus familias reducen su ahorro y
demanda de activos durante los afios productivos y consumen
mds. Hay algunos efectos compensatorios. La reduccion de
la deuda publica se percibe como una contraccion del patri-
monio neto de los hogares que ahorran, y la disminucion de

del trabajo. En las economias avanzadas, alrededor del 25% de
los hogares pertenecen a este grupo, y en el resto del mundo
hasta un 50%. Los hogares optimizadores ahorran y determinan
el nimero de horas de trabajo y su nivel de consumo (y por
ende su tasa de ahorro). Se supone que tienen un horizonte de
planificacion de 20 afios en promedio, y la productividad de su
mano de obra decae conforme envejecen. Para la actual gene-
racion, la deuda publica es riqueza: no pretende ahorrar para
que las generaciones futuras paguen la deuda actual acumulada.
Esto significa que al aumentar la deuda publica se reducira el
ahorro mundial, lo cual a la larga afecta el equilibrio mundial
entre ahorro e inversion y eleva las tasas de interés mundiales.

» Empresas gestionadas segtin las preferencias de sus propie-
tarios: Son prospectivas, pero solo planifican para los proximos
20 afios.

« Un gobierno con un banco central que por lo general
controla la tasa de interés para lograr cierto nivel de estabilidad
de precios y, a veces, de empleo. El gobierno también procura
lograr un cierto nivel de deuda a largo plazo, y a la vez trata de
estabilizar la economia durante el ciclo econémico, permitiendo
que se reduzca el déficit a medida que el crecimiento del PIB
sea mas vigoroso, y viceversa.
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las prestaciones deprime el consumo. Si se le suma la presion
alcista del aumento del ingreso, el consumo apenas supera el
nivel previo a las reformas.

La implementacion de las reformas en las otras tres regiones
con problemas graves en sus sistemas de pensiones —Asia
emergente, la zona del euro y el resto del mundo— produce
resultados similares, pero los efectos varian dependiendo de lo
que deba postergarse la edad jubilacion, el ahorro publico que
se logre al reducir el gasto en pensiones y el efecto del mayor
ahorro publico en el ahorro disponible a escala mundial, con
un efecto de desaceleracion en la tasa de interés real mundial.

Reducir las prestaciones
Si se opta por reducir las prestaciones, las ventajas econémicas
se notaran con el tiempo, tras el breve golpe inicial del ajuste
fiscal en la demanda agregada. En Estados Unidos, la disminu-
cion a corto plazo del consumo de alrededor de 1% se ve muy
compensada por las ventajas persistentes de tasas de interés real
mas bajas y por un aumento del PIB de casi 0,5% a largo plazo.
La reduccién de las prestaciones tiene un efecto negativo directo
en el consumo, inmediato en el caso de los hogares que ahorran

Grafico 2
Mas aiios de trabajo para estimular la economia

Si solo Estados Unidos postergara la edad de jubilacion 2,5 afios, los efectos
en la economia serian considerables comparados con la no postergacion.
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poco o nada, ya que su consumo depende del ingreso corriente.
Incluso los hogares acomodados que ahorran se ven afectados,
aunque mas gradualmente, dado su menor patrimonio vital es-
perado. Estos hogares reducirdn su consumo consecuentemente.

La reduccion de las prestaciones supone un menor déficit
publico e implica un aumento del ahorro neto mundial. Asi,
las tasas de interés mundiales empiezan a bajar a partir del
décimo aiio, hasta llegar a un minimo cercano a -0,4 puntos
porcentuales al cabo de 40 afos. La reduccion de la tasa de
interés mundial entrafa un repunte de la inversion en todos
los paises y un aumento permanente del PIB.

Aligual que con la postergacién de la jubilacion, cuando las
otras tres regiones aplican la misma reforma obtienen resulta-
dos iguales pero en distinto grado, dependiendo de la medida
en que una reduccion dada de las prestaciones de una region
incida en la tasa de interés real mundial.

Incrementar las tasas de aportacion

En nuestro marco, incrementar las tasas de aportacién equivaldria
aaumentar la tasa del impuesto sobre la renta del trabajo, lo que
reduciria el ingreso que los hogares pueden destinar al gasto.
Esta reduccion del gasto es mas grave en las
regiones donde los hogares que ahorran poco
o nada, y que consumen solo con su ingreso
neto, representan una mayor proporcion de la
economia. Los hogares mas acomodados pue-
den ajustar el flujo de ingresos con su nivel de
ahorro. El aumento de las tasas de aportacion
incide en el ingreso de forma similar que el
recorte de las prestaciones, es decir, reduce el
gasto de los hogares. Pero los impuestos sobre
la renta del trabajo distorsionan otras decisio-
nes fundamentales, como la disposicién de los
hogares a trabajar, que disminuye cuando los
impuestos son mas altos, reduciendo la capa-
cidad productiva de la economia y el PIB real.

Por lo tanto, al aumento de las tasas de
aportacién provoca a corto plazo una mayor
pérdida del PIB real que la reduccion de las
prestaciones. En Estados Unidos, el PIB real
se reduce aproximadamente 0,7% en el dé-
cimo ano. Las pérdidas a largo plazo son
significativas, debido al impacto en el pro-
ducto potencial. Ademds, al elevar las tasas
de aportacion, la consiguiente reduccion de la
tasa de interés mundial real no ayuda mucho
a incrementar el PIB real a largo plazo; con
recorte de las prestaciones, el PIB real en
lugar de aumentar 0,4% se reduce 0,4%. Lo
mismo sucede en Asia emergente, la zona del
euro y otros paises.

Reformas simultaneas

Hasta ahora hemos considerado las reformas
en cada region de manera aislada. A cada region
le conviene ejecutar sus propias reformas in-
dividualmente, pero la cooperacion presenta



Cuadro 2
Aprovechar mas cada ddlar

Cuando los paises o las regiones postergan simultdneamente la
edad de jubilacion para contener los costos de las pensiones, los
beneficios econémicos a largo plazo son mucho mayores que cuando
cada region actlia por su cuenta. Japén no necesita postergar la
edad de jubilacion.

Estados Zona del Asia Resto del

Unidos  Japdn euro emergente  mundo
Todos
PIB real 5,4 7,9 2,1 72 13,5
Tasa de interés real -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Deuda publica/PIB -53,6 -64,8 0,0 -21,2 -77,1
Estados Unidos
PIB real 3,6 0,3 0,4 0,5 0,5
Tasa de interés real -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Deuda publica/PIB -43,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona del euro
PIB real 0,4 5,7 0,4 0,6 0,8
Tasa de interés real -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Deuda pdblica/PIB 0,0 -47,4 0,0 0,0 0,0
Asia emergente
PIB real 0,1 0,1 0,1 34 0,2
Tasa de interés real -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Deuda publica/PIB 0,0 0,0 0,0 -13,5 0,0
Resto del mundo
PIB real 1,0 1,3 0,9 2,2 11,7
Tasa de interés real -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Deuda publica/PIB 0,0 0,0 0,0 0,0 -67,0

Fuentes: Célculos de los autores.

Nota: El cuadro muestra la variacion con respecto a un escenario de referencia en el
que ninglin pais posterga la edad de jubilacion. EI PIB real y la tasa de interés real son
la diferencia porcentual entre el escenario de referencia y el escenario especifico. La
deuda publica/PIB representa la diferencia en puntos porcentuales del PIB entre el esce-
nario de referencia y los distintos escenarios. Los afios posteriores a 2050 se consideran
largo plazo.

ventajas claras. Los efectos de las medidas que los paises toman
por su cuenta a menudo repercutirdn en otros paises, lo cual
puede beneficiar a otras regiones pero con un menor efecto
interno. En cambio, cuando los paises actuan al unisono, las
reformas tienen efectos mas amplios.

Esta intensificacion de los efectos se destaca en el caso de la
postergacion de la jubilacion. En el cuadro 2 se observa el efecto
de la reforma de las pensiones publicas en el PIB real, la tasas de
interés real y la relacion deuda publica/PIB. En los tres casos,
los efectos son claramente mds intensos cuando las medidas se
coordinan (primera categoria) que cuando se toman aisladamente
(categorias segunda a quinta).

Cuando la reforma de las pensiones es simultdnea, la tasa de
interés real mundial varia mas a lo largo del tiempo que con
las reformas aisladas, con una mayor incidencia a la larga en
la acumulacién de capital y el producto potencial y real. Y la
menor tasa de interés real es un factor clave para la mejora de
los saldos fiscales mundiales.

Nuestros resultados dependen de muchos supuestos acerca
de la naturaleza de las reformas y el modelo. Podrian darse tres
situaciones diferentes:

o Sial postergar la jubilacién aumenta menos la oferta de mano
de obra, el aumento futuro del PIB real también serd menor.

o Si el horizonte de planificacién de los hogares es mas corto,
la reduccioén inicial del consumo serfa mayor, pero el PIB real
aumentarfa a mediano plazo, gracias al repunte de inversion
derivado del aumento de la mano de obra.

e Si el horizonte de planificacion es mucho mas largo, la
tasa de interés real mundial responde mucho menos al nivel
de ahorro. El consumo no varia significativamente ni a corto
ni a largo plazo, y la capacidad productiva también es menos
susceptible a las circunstancias. La falta de una reaccion de la
tasa de interés minimiza las ventajas fiscales de la coordinacion
mundial de las politicas.

Cuando los paises actiian al
unisono, las reformas tienen efectos
mas amplios.

Efectos positivos

La reforma que genera el efecto econdmico mds positivo a largo
plazo es la prolongacién de los afos productivos. Al poster-
gar la jubilacién se incrementa efectivamente el tamaro de la
poblacién activa en relacién con los jubilados. Esto ayuda a
incentivar la demanda a corto plazo, pero también aminora la
presion para que los gobiernos reduzcan las prestaciones —lo
que puede aumentar el ahorro privado y deprimir atin mas la
fragil demanda interna a corto plazo— o para que incrementen
las tasas de aportacion, lo cual desincentiva el trabajo. Ademis,
la reforma coordinada de los sistemas de jubilacién tiene un
mayor efecto en el PIB que las reformas a escala regional. En
cuanto a las finanzas publicas, la estabilizacion del gasto en ju-
bilaciones como proporcion del PIB reduce considerablemente
la relacién deuda/PIB.

Las medidas enérgicas para reducir el gasto futuro en pen-
siones (de preferencia mediante una postergacion de la edad de
jubilacién) pueden mejorar considerablemente la sostenibilidad
fiscal a mediano plazo, sobre todo si las reformas se ejecutan
de manera coordinada. W

Philippe Karam es Asistente del Director en el Instituto del
FMI, Dirk Muir es Economista Principal en el Departa-
mento de Estudios del FMI, Joana Pereira es Economista en
el Departamento del Hemisferio Occidental del FMI y Anita
Tuladhar es Economista Principal en el Departamento de
Europa del FML

Referencias:

Fondo Monetario Internacional (FMI), 2010, “From Stimulus to
Consolidation: Revenue and Expenditure Policies in Advanced and
Emerging Economies”, Departmental Paper 10/03 (Washington:
Fondo Monetario Internacional).

Kumbhof, Michael, Douglas Laxton, Dirk Muir y Susanna Mursula,
2010, “The Global Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF)—
Theoretical Structure”, IMF Working Paper 10/34 (Washington: Fondo

Monetario Internacional).

Finanzas & Desarrollo junio de 2011 15



cListos
|a jubilacion?

Un nuevo indice evalua qué paises estan mejor y peor preparados para
atender las necesidades de los jubilados

Neil Howe y Richard Jackson

L MUNDO se encuentra al borde de una transformacién
demografica apabullante, producto de una fecundidad
decreciente y una creciente expectativa de vida. El enve-
jecimiento mundial promete influir en todas las dimen-
siones de la vida econdmica, social y politica, desde la forma de la
familia hasta la forma del orden mundial. Lo mas dramdtico quiza
sea que podria poner en peligro la capacidad de muchos paises
para brindar a las personas de edad un nivel de vida decente sin
imponer a los jévenes una carga aplastante.
sQué paises estin mas —y menos— preparados para enfrentar
ese reto? El Indice de Preparacion para el Envejecimiento Mundial
(GAP, por sus siglas en inglés), creado por el Center for Strategic
and International Studies (Jackson, Howe y Nakashima, 2010),
es una nueva herramienta analitica que permite evaluar como se
estan preparando los paises del mundo entero para el envejeci-
miento y, sobre todo, para la dimensién de la dependencia en la
tercera edad, ya que el nimero de ancianos continta creciendo
en relacion con la poblacion en edad activa.
El indice GAP muestra que, con algunas excepciones, los paises
que estdn mejor preparados para cumplir con las promesas hechas
a los jubilados son los que menos les prometieron.

Analisis de 20 paises

El indice abarca 20 paises; entre ellos, la mayoria de las grandes
economias desarrolladas y algunos mercados emergentes econo-
micamente importantes. Las proyecciones se extienden hasta el
afo 2040 para captar el impacto completo de la transformacion
demografica que esta barriendo el mundo. E1 GAP esta dividido

16 Finanzas & Desarrollo junio de 2011

Ancianas en un asilo en Bhopal, India.
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en dos subindices: un indice de sostenibilidad fiscal y un indice de
adecuacion del ingreso. Estos subindices estdn basados, a su vez,
en indicadores agrupados en categorias diferenciadas, correspon-
dientes a las distintas dimensiones del reto.

Del lado fiscal, el GAP incluye tres categorias de indicadores:
carga publica, margen fiscal y dependencia de las prestaciones.
La categoria de carga publica mide la magnitud proyectada de las
prestaciones publicas totales destinadas a las personas de edad,
definidas como adultos de 60 afios o més. La categoria de margen
fiscal mide la capacidad de los paises para absorber las crecientes
cargas de la dependencia en la tercera edad mediante aumentos
de los impuestos, recortes de otros gastos y/o endeudamiento. La
categoria de dependencia de las prestaciones mide en qué medida
las personas de edad dependen de las prestaciones ptblicas en
distintos paises. Se supone que cuanto mayor es esa dependencia,
mas probable sera la resistencia politica a la promulgacién de
nuevas reformas de reduccion del gasto o incluso a la promocion
de reformas ya promulgadas pero atin no plenamente vigentes.

Del lado de la adecuacion, también hay tres categorias de
indicadores: ingreso total, vulnerabilidad del ingreso y apoyo
familiar. La categoria de ingreso total mide el nivel global y la
tendencia del nivel de vida de las personas de edad en relacion
con el resto de la poblacién de cada pais, seglin proyecciones que
reflejan el efecto de los cambios en los programas de prestaciones
publicas, la oferta de sistemas jubilatorios privados y las tasas de
participacion de la fuerza laboral. La categoria de vulnerabili-
dad del ingreso mide el nivel relativo y la tendencia del nivel de
vida de las personas de edad de ingreso medio, un grupo que



se verd desproporcionadamente afectado por los cambios en la
generosidad de los sistemas de ingreso jubilatorio. También tiene
en cuenta el grado de pobreza de las personas de edad de cada
pais. La categoria de apoyo familiar mide la solidez de las redes
de apoyo familiar, que desempefian un papel fundamental en
la seguridad jubilatoria de muchos mercados emergentes y de
algunos paises desarrollados.

Ambos subindices miden el desempenio de los paises entre
si, no respecto de un pardmetro absoluto de “preparacién”. Nos
planteamos crear ese tipo de parametro, pero decidimos que seria
arbitrario. No existe dentro de los paises —y mucho menos entre
un pais y otro— un verdadero consenso sobre qué constituye una
carga aceptable para que los trabajadores financien las prestacio-
nes de la tercera edad ni sobre qué constituye un nivel de vida
aceptable para los jubilados. Pero casi todo el mundo coincide
en que cudnto mas ligera sea la carga para los trabajadores y mas
alto el nivel de vida relativo de los jubilados, mejor preparado
esta el pais. Para cada uno de los subindices, la clasificaciéon de
los paises se calculd de la siguiente manera. Primero, tabulamos
los resultados de cada indicador, de 1 (el mejor) a 20 (el peor).
Luego, transformamos los resultados del indicador en valores
de indice, y combinamos esos valores en calificaciones dentro
de cada categorfa. Por ultimo, combinamos esas calificaciones
en calificaciones globales y en clasificaciones para cada uno de
los dos subindices.

Cuadro 1

Preparados o no

El indice de Preparacion para el Envejecimiento Mundial evalia el grado
de preparacion de 20 paises para mantener un nivel de vida decoroso de
sus futuros jubilados sin sobrecargar a los trabajadores.

indice de sostenibilidad fiscal indice de adecuacion del ingreso

El indice clasifica los paises segtin
la carga proyectada de sus sistemas
de prestaciones a la tercera edad.

El indice clasifica los paises seglin
sus niveles de vida proyectados
para la tercera edad.

1 India 1 Paises Bajos
2 México 2 Brasil
3 Chile 3 Estados Unidos
4 China 4 Alemania
5 Rusia 5 Reino Unido
6 Polonia 6 Australia
7 Australia 7 Suecia
8 Japon 8 Chile
9 Canada 9 Espafia

10 Suecia 10 India

11 Estados Unidos 11 Canada

12 Corea del Sur 12 Japon

11 Suiza 11 Polonia

14 Alemania 14 Suiza

15 Reino Unido 15 Rusia

16 ltalia 16 Francia

17 Francia 17 ltalia

18 Brasil 18 China

19 Paises Bajos 19 Corea

20 Espafa 20 México

Fuente: Jackson, Howe y Nakashima (2010).
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Una leccion basica

Elindice GAP arroja resultados tanto alentadores como desalen-
tadores.

Lo desalentador es que muy pocos paises se clasifican bien en
ambas dimensiones de la preparacion para el envejecimiento de la
poblacion (cuadro 1). Tres de los siete paises mejor clasificados en
el indice de sostenibilidad fiscal (México, China y Rusia) estan entre
los siete peor clasificados en el indice de adecuacién del ingreso.
Cuatro de los siete mejor clasificados en el indice de adecuacion
del ingreso (los Paises Bajos, Brasil, Alemania y el Reino Unido)
estan entre los siete peor clasificados en el indice de sostenibilidad
fiscal. Naturalmente, los paises desarrollados, que tienen generosos
Estados benefactores, tienden a clasificarse mejor en el indice de
adecuacion del ingreso que en el de sostenibilidad fiscal. Entre
las economias emergentes, con la destacada excepcion de Brasil,
sucede lo contrario.

Dos paises aparecen casi al final de ambas listas: Francia e Italia.
Para controlar el costo creciente de las promesas de prestaciones
por tercera edad en un régimen de reparto, ambos promulgaron
reformas jubilatorias que redujeron drasticamente la generosidad de
los beneficios futuros. De acuerdo con las proyecciones del indice
GAP el ingreso de las personas de edad de ingreso medio en ambos
paises disminuira alrededor de 15% en relacién con el ingreso de los
adultos de ingreso medio en edad activa durante las tres préximas
décadas. Pero Francia e Italia gastan tanto en prestaciones por ter-
cera edad y tienen tan poco margen fiscal para que las prestaciones
crezcan que, aun con reformas, tienen por delante una trayectoria
fiscal insostenible: los sistemas jubilatorios de ambos paises se estan
volviendo simultdneamente inadecuados e insostenibles.

Lo alentador es que algunos paises estan bien ubicados en el
indice. Australia, que combina la ayuda a la tercera edad condi-
cionada al nivel de recursos del beneficiario con un sistema de
pensiones privadas amplio, obligatorio y totalmente financiado,
se clasifica entre los diez primeros puestos en ambos subindi-
ces, al igual que Chile, que tiene una combinacidn parecida de
politicas jubilatorias.

Otros paises estan bien encaminados. Al igual que Francia
e Italia, Alemania y Suecia tienen programada una profunda
reduccion de la generosidad de las pensiones publicas; pero, a
diferencia de Francia e Italia, tienen planes para compensar el
déficit resultante de los ingresos de las personas de edad incre-
mentando el ahorro en planes de capitalizacion y postergando
la edad de jubilacion. Aunque sus cargas fiscales no dejan de ser
elevadas, se han reducido mucho sin comprometer el nivel de
vida de las personas de edad.

Esta contraposicién apunta a una leccién basica. La mayoria
de las economias desarrolladas del mundo —asi como de algunas
economias emergentes, como Brasil y Corea— tendran que re-
ducir mucho la generosidad de las prestaciones por tercera edad
para evitar una catastrofe fiscal. Pero, a menos que las reformas
establezcan otras fuentes de asistencia para compensar el déficit
resultante en el ingreso de las personas de edad, es poco probable
que reciban apoyo social o politico. Asi ocurre especialmente
en Europa, donde el grado de dependencia de las prestaciones
publicas entre las personas de edad es muy elevado. En Alemania,
Espana, Francia e Italia, mas del 70% del ingreso de la persona
de edad tipica proviene de las arcas del Estado.
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Cuadro 2
¢Qué pueden hacer los paises?

Para mantener un equilibrio entre la sostenibilidad fiscal y un nivel de ingreso adecuado para las personas de edad, muchos paises necesitan modificar sus

politicas. La importancia y la urgencia del cambio varian entre un pais y otro.

Clave para la guia de reformas: ® = No es prioridad
Reducir la

Reducir las A
prestaciones de expansion de Postergar
. los costos de la la edad de
las pensiones L Y,
piblicas atencion de la jubilacion
salud

Alemania 0000

Australia

Brasil 0000

Canadd

Chile ()

China ()

Corea del Sur ([ J

Espafia 0000 o000

Estados Unidos 0000 ([ J

Francia 0000 0000 o000

India [ J ([ J

ltalia 0000 o000

Japon 0000 [ ]

México ( ([ J o

Paises Bajos (X X X J

Polonia 0000 ([

Reino Unido

Rusia ([}

Suecia

Suiza

Fuente: Jackson, Howe y Nakashima (2010).

Las politicas influyen

Los resultados del indice GAP muestran también que la demo-
grafia no es inexorable. Con una de las tasas de fecundidad mas
altas de Europa, Francia no tiene una tendencia de envejecimiento
mas marcada que la de Australia o Canadd, pero esta entre los
paises peor clasificados en ambos subindices. A pesar de una
enorme ola de envejecimiento, Japon esta en el medio de ambos
subindices. Eso se debe a que las prestaciones de las pensiones
publicas per capita son relativamente moderadas, lo cual ayuda
a aliviar la carga fiscal de los jévenes, y a que un gran porcentaje
de las personas de edad contintian trabajando o viven en hogares
multigeneracionales, lo cual apuntala sus ingresos.

En otras palabras, las politicas influyen. El indice GAP incluye una
guia de reformas que evalta la urgencia y los beneficios potenciales
de siete estrategias de reforma criticas en cada pais, desde la reduc-
cién de las prestaciones de las pensiones publicas y de la expansion
de los costos de la atencion de la salud hasta la postergacién de la
edad de jubilacion, el aumento del ahorro en regimenes de capita-
lizacion, el fortalecimiento de los minimos de proteccion para las
personas de edad pobres y el aumento de las tasas de fecundidad y
la inmigracién (cuadro 2). El grueso de los datos empleados para
evaluar la importancia relativa de las siete estrategias se gener6
con el modelo del indice GAP, pero las divisiones entre diferentes
niveles de prioridad estan basadas en criterios subjetivos nuestros.

Nuestra conclusion es que dos estrategias en particular —postergar
la edad de jubilacion y aumentar el ahorro en regimenes de capitaliza-
cién— son especialmente importantes porque permiten a los paises
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= Prioridad baja

= Prioridad significativa ® @ @ @ = Alta prioridad
Fortalecer los

Aumentar el A
minimos de Aumentar
ahorro en P Aumentar la
" proteccion para las tasas de . L
regimenes de ) inmigracion
o las personas de  fecundidad
capitalizacion
edad pobres
([ J o000 0000
[ J [ J
([ J
([ {
o000
0000 o000 0000 0000
0000 0000
o ([
0000 ([}
[ J ([ J
0000
0000 0000
0000 [
([ J [ ] 0000
[ 0000
([ J
0000
[ ([ J
([} 0000

evitar o por lo menos mitigar los sacrificios que requiere el equilibrio
entre la sostenibilidad fiscal y la adecuacion del ingreso. Representan
la mejor manera —de hecho, la tinica manera— para que los paises
puedan mantener o mejorar el nivel de vida de las personas de edad
sin imponer nuevas cargas tributarias o familiares a los jévenes.

Dado que gran parte del mundo ain no se ha recuperado de
la reciente crisis econémica internacional, muchos gobernantes
quiza consideren que este no es el momento adecuado para hacer
frente al reto a largo plazo que representa el envejecimiento mun-
dial. Eso serfa un error. En vista de la crisis econdmica, actuar a
tiempo es ain mas urgente, ya que para la mayoria de los paises
se ha reducido dréasticamente el margen fiscal para absorber los
costos crecientes de las prestaciones a la tercera edad, al mismo
tiempo que muchas personas de edad se encuentran en una situa-
cién mas vulnerable. También entra en juego el tema critico de la
confianza. El temor a que los gobiernos hayan perdido control del
futuro fiscal preocupa cada vez mds al publico y a los mercados.
Por ende, adoptar medidas creibles para afrontar el reto a largo
plazo del envejecimiento también puede ser un elemento necesario
para asegurar la recuperacion a corto plazo. ll

Neil Howe y Richard Jackson son, respectivamente, titular asociado y
titular principal del Center for Strategic and International Studies.
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Equilibrar
la carga

Las prestaciones jubilatorias actuales
costaran mas a las futuras generaciones
de Estados Unidos que a las de Italia

Nicoletta Batini y Giovanni Callegari

A LONGEVIDAD quizé sea algo bueno, pero para las
sociedades organizadas el envejecimiento implica dos
importantes desventajas.

Una es financiera. Los costos de salud y jubilacion
suben cuando la poblacién de més de 65 afios aumenta mas
rapido que la poblacion activa. Esta mayor tasa de dependencia
de los ancianos (TDA) significa que un menor niimero de per-
sonas trabaja para pagar las prestaciones de salud y jubilacién
de un numero cada vez mayor de ancianos. Ultimamente, el
aumento de la TDA se ha visto agravado por una escalada de
los precios de la atencién médica y los medicamentos, que
continuard en todo el mundo a un ritmo muy superior al
crecimiento previsto del ingreso nominal.

La segunda desventaja guarda relacion con la equidad entre
generaciones. El envejecimiento distorsiona las aportaciones

netas de jovenes y mayores a las arcas na-
cionales. Cuanto mas alto es el porcentaje
de ancianos, més probable es que los traba-
jadores actuales y sus descendientes paguen
una mayor proporcién de sus ingresos a los
actuales ancianos, y menos probable que
reciban prestaciones similares en su vejez.

Los estudios tradicionales sobre los costos
del envejecimiento se han centrado en los
aspectos financieros y los consiguientes es-
cenarios de explosion de la relacion deuda/
producto interno bruto. Las implicaciones
del fenémeno en la equidad generacional
han recibido menos atencién. Una razén
clave es la dificultad de calcular el gasto
relacionado con el envejecimiento para
cada generacidn, y esto se debe a que gran
parte de las obligaciones de gasto de un pais
son compromisos de transferencias futuras
(prestaciones), que pueden variar. Por eso,
los indicadores fiscales tradicionales —como
el desequilibrio corriente entre el ingreso
y el gasto publico o el saldo de la deuda
publica— no explican si la carga fiscal de
las generaciones futuras serd igual a la de
las generaciones actuales o pasadas.

Medicion de la equidad generacional

Para determinar lo que cada persona de una
generacion pasada, actual o futura gana o
pierde en el sistema de gasto e impuestos de
un pais, se calcula la diferencia entre todos
los impuestos que esa persona pagara durante
su vida y todas las transferencias que recibira
del gobierno. Esta “contabilidad generacional’,
concebida por Laurence J. Kotlikoff, Alan
J. Auerbach y Jagadeesh Gokhale en 1991,
supone que los impuestos y las prestaciones
no varian durante el resto de la vida de las
generaciones actuales, y que alguien (es decir,
las generaciones futuras) tendra que pagar
en algin momento los excesos del pais (es
decir, nunca se incumple el pago de la deuda).

Estas cuentas generacionales sirven para evaluar la carga
fiscal que las generaciones actuales depositan sobre las genera-
ciones futuras, y es una alternativa frente al déficit presupues-
tario federal como indicador de la politica intergeneracional.
También pueden usarse para calcular las modificaciones
necesarias para lograr una politica fiscal equilibrada y soste-
nible desde el punto de vista generacional, es decir, con tasas
impositivas netas iguales para los recién nacidos hoy y para
las generaciones futuras.

Las cuentas generacionales parten del concepto de que la
suma del gasto de consumo publico futuro tiene que ser igual
al total de impuestos netos futuros (es decir, impuestos menos
transferencias, con el valor de los pagos futuros expresado
en cifras corrientes) mas el patrimonio neto corriente del gobierno.
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Usando datos oficiales, es posible calcular las
cuentas generacionales individuales, o sea,
el valor actual en ddlares de los impuestos
individuales menos las transferencias a cada
generacion actual y futura. Las cuentas de
los varones suelen diferir mucho de las de las
mujeres porque los varones tienden a ganar
mds, pagar impuestos proporcionalmente
mas altos y recibir menos transferencias para

Cuadro 1
El reparto

Edad en 2010

los niflos. Ademds, tienden a vivir menos °
afos y a enfermarse mas. Estas diferencias >
afectan las prestaciones que reciben en la 10
vejez, sobre todo las de salud, y crean dife- =
rencias en los perfiles de incidencia de los 20
impuestos y las transferencias entre sexos y 25
edades. En la dltima parte del calculo, los 30
perfiles se conviertan en cifras per capita, 35
combinando proyecciones demograficas 0
con proyecciones a largo plazo de impues- 25
tos y transferencias, para generar las cargas 5
impositivas vitalicias netas per céapita por
edad y sexo. %
En este articulo se aplica la contabi- £C
lidad generacional a estimaciones de la 65
Oficina del Presupuesto del Congreso de 70
Estados Unidos y el Instituto Nacional 75
de Estadistica de Italia para analizar dos 80
paises de nivel similar de desarrollo pero g5
con diferentes grados de envejecimiento %

demogrifico. Por ejemplo:

¢ Hasta la fecha, el cambio demografico
ha sido mucho mds marcado en Italia que
en Estados Unidos. Segtn las Naciones
Unidas, la actual TDA de 0,22 en Estados
Unidos subira a 0,38 en 2050, mientras que
la TDA de Italia crecera de 0,33 a 0,66 en
el mismo periodo.

e En Estados Unidos, el desequilibrio
generacional se ve agudizado por la continua
disminucién de los ingresos publicos. La
falta de una correspondiente reduccion del gasto presagia una
redistribucion de los impuestos de las generaciones actuales
a las futuras. La escalada (real y proyectada) de los costos de
salud agrava la situacién.

o [talia emprendi6 hace mucho reformas amplias de sus pro-
gramas de prestaciones para mejorar la capacidad del pais para
pagarlos, pero Estados Unidos atin no ha reformado el gasto
obligatorio con miras a lograr la solvencia fiscal.

En cierto sentido, los dos paises estan no solo en diferentes
etapas del proceso de envejecimiento, sino en diferentes fases
de solucion de los problemas consiguientes. En Estados Unidos
se prevé que los problemas del envejecimiento (incluida la
escalada de los costos de salud) incidirdn sobre todo en los
déficits futuros; Italia, en cambio, ya esta viviendo el problema.
Se prevé que en Italia el gasto en personas de edad se esta-
bilizard a corto y mediano plazo, aproximadamente cuando
se produzca la explosion de los costos en Estados Unidos.

Generaciones
futuras
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Los estadounidenses actuales pagaran
menos en impuestos de lo que recibiran
en prestaciones, y la factura pasara a
los que atin no han nacido.

Ingreso neto real obtenido
(miles de millones de délares)

Fuentes: Oficina del Presupuesto del Congreso de
Estados Unidos; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las estimaciones se basan en una tasa
de interés constante de 3% entre 2010 y 2084 y
suponen que las politicas actuales permanecen en
vigor. El ingreso neto se calcula como las prestaciones
obtenidas menos los impuestos que se pagaran
durante toda la vida, en délares de 2010.

Las cuentas de Estados Unidos

Al aplicar la contabilidad generacional al caso
de Estados Unidos (cuadros 1y 2) surgen va-
rias observaciones bésicas (Batini, Callegari
y Guerreiro, 2011):

¢ El desequilibrio generacional de Estados
Unidos es grande con las actuales politicas.
Las generaciones actuales son receptoras netas
111,0 de recursos publicos, y pasaran la cuenta a
las generaciones futuras.

92,3
150 e La tinica forma de reducir la carga para las
2'6 generaciones futuras es pagar mas impuestos
52, ", . .
hoy y recibir menos prestaciones (seguridad
304 social). Asi se reduciria el aumento previsto
196 del déficit y se distribuiria el ajuste equita-
314 tivamente con las generaciones futuras. Si
56,7 estos cambios no se efectian pronto, en el
89,5 futuro las tasas impositivas medias podrian
1243 ser 21,5 puntos porcentuales mas altas que
1696 las ac.tuales. Cuanto mads se pospongan .los
2297 cambios, mayores serdn los ajustes necesarios.
: o En las condiciones actuales (sin reforma
291,8 . . .
tributaria o de las prestaciones), las causas
B principales del desequilibrio generacional en
305,0 Estados Unidos son los recortes de impuestos
268,6 de 2001 y 2003 (prorrogados hace poco hasta
236,1 2012) y el rapido aumento proyectado del
2032 gasto en salud. La crisis financiera mundial
1647 1nc1d1.0 muy poco en el desequilibrio. En
cambio, si no cambian las leyes, la acelera-
-387,9

cion proyectada del crecimiento del gasto en
prestaciones y la reduccién de las recaudacio-
nes seran permanentes. La reforma sanitaria
estadounidense de 2010, si bien alteré margi-
nalmente el desequilibrio general, equivale a
una redistribucién sustancial hacia la actual
poblacién activa, dado que eleva los costos
para los jovenes y las generaciones futuras.
El resultado es un aumento considerable
de la carga que soportaran las futuras gene-
raciones de Estados Unidos en comparacion con estimaciones
previas (por ejemplo, Gokhale, Page y Sturrock, 1999), sobre
todo debido al deterioro de las finanzas publicas tras los recortes
de impuestos de 2001, 2003 y 2010, y la ampliacién en 2006 del
programa Medicare para incluir los medicamentos con receta.

La factura de Italia

En Italia, los ultimos datos disponibles, de 2006, indican un alto
grado de inequidad intergeneracional. Pero el deterioro de las
finanzas publicas ha sido mucho menor que en Estados Unidos
desde 2006, y la crisis financiera no tuvo un efecto importante
en el equilibrio financiero o generacional de Estados Unidos.
Los datos, por tanto, revelan un desequilibrio mucho mas
pequeiio que en Estados Unidos (Rizza y Tommasino, 2008):

o Silas cuentas generacionales se expresan como tasas im-
positivas netas vitalicias implicitas, las futuras generaciones
italianas tendrdn que pagar una tasa 8,3 puntos porcentuales



mds alta que la actual, frente a los 21,5 puntos porcentuales
en Estados Unidos.

¢ A diferencia de Estados Unidos, donde la mayor parte del
desequilibrio intergeneracional se debe a los actuales ingre-
sos tributarios relativamente bajos y a los fuertes aumentos
proyectados del gasto en salud, en Italia la causa basica del
desequilibrio es el gasto en pensiones, debido principalmente
al aumento de la TDA. En 2010 habia tres italianos trabajando
por cada anciano. Esta relacion se reducird a 1,5 en 2050. En
la actualidad en Estados Unidos esa relacion es de 4,6 v, si
bien para 2050 se reducird a 2,6, el nivel serd mas sustentable
que en Italia. Pese a ser importantes en términos absolutos,
en comparacion con Estados Unidos los costos de salud en
Italia son un problema relativamente menor, desde el punto
de vista fiscal y generacional. De no ser por el envejecimiento
de la poblacidn, Italia no tendria que subir los impuestos para
lograr el equilibrio generacional; de hecho, el equilibrio se
lograria con una reduccion de impuestos de 4,4%.

e La estimacion del desequilibrio generacional en Italia ha va-
riado mucho con el tiempo. El ajuste necesario de la tasa impositiva
neta se redujo considerablemente gracias a las reformas de las
pensiones en la primera mitad de los afios noventa, que incluian el
aumento de la edad de jubilacion, el retorno a un sistema basado
en aportaciones y la introduccién de sistemas de seguro privado
voluntarios. Pero el ajuste aumento en los tltimos 10 afios porque
a comienzos de la década de 2000 el pais no alcanzé algunas de
sus metas fiscales, a raiz de lo cual la deuda publica se redujo
mas lentamente de lo previsto. También hubo una demora en la
implementacion de la reforma de las pensiones.

Italia demuestra lo mucho que se puede hacer para afrontar
el tema del gasto en jubilaciones, incluso cuando el envejeci-

Cuadro 2
Gravosas consecuencias

Con las politicas actuales, los nacidos hoy en Estados Unidos tendran
una tasa impositiva negativa (recibirdn mas en transferencias, como

de la Seguridad Social y Medicare, que lo que pagan en impuestos).
Como resultado, la tasa para las generaciones futuras serd 21,5 puntos
porcentuales mas alta. Los cambios de politicas y otras circunstancias
pueden afectar este diferencial.

Recién Diferencia
nacidos No nacidos (puntos
(porcentaje)  (porcentaje) porcentuales)

Politicas actuales -4,8 16,7 21,5

Excluidos los efectos de la

reforma de la salud 1 = o

Ex_cl_u@os Iog efectos Qe la 48 16,6 214
crisis financiera mundial

Sin prérroga de las reducciones
de impuestos de 2001, 2003 -2,7 15,4 18,0
e impuestos inmobiliarios

Sin crecimiento excesivo de

los costos de la salud 44 121 e

Fuentes: Oficina del Presupuesto del Congreso de Estados Unidos y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Las proyecciones suponen una tasa de interés de 3% durante todo el periodo. La tasa
impositiva neta se calcula como el valor neto actualizado de la renta del trabajo. La diferencia
entre la tasa impositiva neta de los “Recién nacidos” y la de los “No nacidos” es la carga interge-
neracional. “Sin crecimiento excesivo de los costos de la salud” significa que la tasa de crecimiento
del gasto en salud por beneficiario no es mayor que el crecimiento per capita del producto.

miento es rapido. El compromiso de reforma es crucial. Las
reformas de las pensiones afectan a varias generaciones, y por
eso los mecanismos institucionales s6lidos deben incorporar
politicas que reduzcan la inequidad de ciertos sistemas para
algunas generaciones. Los mecanismos pueden ser reglas fiscales
que exijan la solvencia del sistema de pensiones teniendo en
cuenta el envejecimiento e instituciones independientes que
garanticen la ejecucion de las reformas a lo largo del tiempo y
en distintas legislaturas. Italia demuestra que estos mecanismos
pueden resistir cambios de gobierno y de tendencia politica,
incluso cuando cambia la edad mediana de los votantes.

Italia demuestra lo mucho que se
puede hacer para afrontar el tema
del gasto en jubilaciones, incluso
cuando el envejecimiento es rapido.

El debate interno sobre como reformar las prestaciones
de una manera econdmicamente sostenible y politicamente
viable apenas ha comenzado en Estados Unidos. Ese pais
debe asimilar las lecciones de otros paises con poblaciones
viejas, como Italia, y recurrir a las practicas internacionales
optimas para contener el gasto en salud derivado del enve-
jecimiento de la poblacion. El alza de los costos médicos es
un problema aiin mds grave que se debe abordar pronto. De
hecho, el anilisis de las cuentas generacionales de Estados
Unidos indica que el retraso de las reformas sanitarias podria
tener un costo muy alto. Wl

Nicoletta Batini es Economista Principal en el Departamento
del Hemisferio Occidental del FMI, y Giovanni Callegari era
Economista en el Departamento de Finanzas Publicas del FMI
en el momento de redactar este articulo.
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Represion financiera

Los gobiernos otra vez estan
encontrando maneras de
manipular los mercados

y contener el costo de
financiamiento de la deuda

Carmen M. Reinhart,
Jacob F. Kirkegaard y
M. Belen Sbrancia

OMO I’;ﬁ:#&%uda publica y privada registra o roza

niveles histéricos, recortar los déficits y la deuda

publica probablemente siga siendo el tema candente

en la mayoria de las economias avanzadas en el futuro
proximo (Reinhart y Rogoft, 2010). A lo largo de la historia, el
coeficiente deuda/producto interno bruto (PIB) se ha reducido
de distintas maneras:

e Crecimiento econdmico.

e Ajustes fiscales (gasto y tributacién) sustanciales, tales
como planes de austeridad.

¢ Cesacion de pagos o reestructuracion explicita de la deuda
privada y/o publica.

e Estallidos repentinos e inesperados de inflacién (que re-
ducen el valor real de la deuda).

e Represion financiera; es decir, politicas oficiales que cana-
lizan hacia el uso publico (y generalmente a tasas inferiores a
las de mercado) fondos que se habrian encauzado hacia otros
prestatarios (véase el recuadro 1).

Como estos canales de reduccion de la deuda no son mu-
tuamente excluyentes, esta suele combinar mas de una de
estas modalidades. La represion financiera desempeilé un
papel importante en la reduccién de los coeficientes deuda/
PIB después de la Segunda Guerra Mundial, y recientemente
ha reaparecido, junto con fuertes aumentos de la deuda publica,
en las economias avanzadas.

La represion financiera tiene un maximo de eficacia en la
liquidacion de la deuda cuando estd acompaiiada de una dosis
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regular de inflacién y, al igual que la inflacion, acttia inicamente
sobre la deuda denominada en moneda nacional. Un bajo nivel
de tasas de interés nominales ayuda a reducir los costos de ser-
vicio de la deuda, en tanto que una incidencia elevada de tasas
de interés reales negativas liquida o erosiona el valor real de la

Recuadro 1
Caracteristicas de la represion financiera

La represion financiera ocurre cuando hay politicas que cana-
lizan hacia el gobierno fondos que en un mercado desregulado
habrfan tomado otra direccion; por ejemplo, préstamos obligados
de publicos nacionales cautivos (como fondos de pensiones o
bancos nacionales) al gobierno, topes explicitos o implicitos a
las tasas de interés, regulacion de la circulacion transfronteriza
de capitales y (en un plano general) una conexion mds estrecha
entre el gobierno y los bancos, ya sea explicitamente mediante
la participacion publica en el capital de un banco o mediante
una “persuasion moral” intensa. La represion financiera a veces
estd asociada también a encajes legales (o niveles de liquidez)
relativamente altos, tributacién de la compraventa de titulos,
prohibicién de compras de oro o colocacion de volumenes
significativos de deuda publica no negociable. En los anlisis
de politica actuales, la represion financiera forma parte del
concepto global de “regulacion macroprudencial’, que se refiere
alos esfuerzos de un gobierno por proteger la salud del sistema
financiero en su totalidad.



otra vez

deuda publica. La inflacién no tiene por qué ser una sorpresa
total para los participantes en el mercado, ni tampoco tiene por
qué ser (histéricamente) muy elevada.

En nuestra opinidn, las abultadas deudas publicas y privadas
de las economias avanzadas y los peligros aparentes de los
descalces y la sobrevaloracion de las monedas de los mercados
emergentes que enfrentan fuertes aumentos de la afluencia de
capitales estdn interactuando para crear un “sesgo interno”
en las finanzas y un resurgimiento de la represion financiera.
Aunque los mercados emergentes quiza recurran cada vez mas
a la regulacion financiera para impedir la entrada de capitales
internacionales, las economias avanzadas tienen incentivos
para impedir la salida y crear un publico nacional cautivo que
financie la deuda publica actual. Preocupadas por el riesgo de
sobrecalentamiento, las presiones inflacionarias crecientes y
los problemas conexos de competitividad, las economias de
mercados emergentes estan modificando los marcos regulatorios
para disuadir a los inversionistas extranjeros en la busqueda
eterna de rendimientos mds altos. Esto ofrece a las economias
avanzadas y de mercados emergentes un terreno comun para
acordar una regulacion mds estricta o restricciones a los flujos
financieros internacionales y, en términos mds generales, el
restablecimiento de entornos financieros nacionales mas regu-
lados; en otras palabras, represion financiera. Obviamente, los
gobiernos no emplean el término “represién financiera’, sino
que caracterizan estas medidas como parte de la “regulacion
macroprudencial” pensada para proteger la salud general del
sistema financiero.

Gréfico 1

Tasas reales

En las tres décadas y media desde la Segunda Guerra
Mundial y los tres afos desde la crisis mundial, las tasas
reales, ejemplificadas por las tasas de letras del Tesoro
de economias avanzadas, fueron en promedio negativas.

(proporcion de las observaciones, porcentaje)

35 = 1945-80
30 = 1981-2007
% ~-2008-11

(tasa de interés real, porcentaje)

Fuentes: Reinhart y Sbrancia (2011); FMI, International Financial Statistics; y célculos de
los autores.

Nota: Las economias representadas son Alemania, Australia, Bélgica, Canada, Estados
Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japdn, Nueva Zelandia, el Reino Unido y
Suecia. Las tasas de interés de 2011 reflejan observaciones mensuales hasta febrero.

Mantener bajas las tasas

Uno de los principales objetivos de la represion financiera consiste
en mantener las tasas de interés nominales mds bajas de lo que
habrian sido en mercados mas competitivos. Si todas las demas
circunstancias se mantienen iguales, esto reduce los gastos de
interés del gobierno sobre una determinada masa de deuda y
contribuye a recortar el déficit. Sin embargo, cuando la repre-
sién financiera produce tasas de interés reales negativas (tasas
nominales que estan por debajo de la tasa de inflacién), reduce o
liquida las deudas vigentes y termina equivaliendo a un impuesto;
es decir, una transferencia de los acreedores (ahorristas) a los
prestatarios, incluido el gobierno (Reinhart y Sbrancia, 2011).

Pero este impuesto de represion financiera no es como un
impuesto sobre el ingreso, el consumo o las ventas. La tasa esta
dictada por las regulaciones financieras y la inflacién, que son
opacas en comparacion con las medidas fiscales mas visibles
y a menudo sumamente politizadas. Como la reduccion del
déficit por lo general implica recortes de gastos o aumentos de
impuestos sumamente impopulares, las autoridades que buscan
reducir las deudas pendientes quizd decidan que el impuesto
de represion financiera, que pasa mds inadvertido, es preferible
desde el punto de vista politico.

Las regulaciones liberales de los mercados de capital y la movi-
lidad internacional del capital tuvieron su apogeo bajo el patrén
oro, antes de la Primera Guerra Mundial. Pero luego comenzaron
a perder lustre, y la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial
remataron el laissez-faire bancario. Después de la Segunda Guerra
Mundial, entraron en vigencia los acuerdos de Bretton Woods de
tipos de cambio fijos y mercados de capital nacionales e internacio-
nales estrictamente controlados. El resultado fue una combinacion
de tasas de interés nominales muy bajas y fogonazos inflacionarios
de diferente intensidad en las economias avanzadas (que aqui
incluyen Alemania, Australia, Bélgica, Canada, Estados Unidos,

Gréfico 2

Los agentes privados se baten en retirada

Los agentes oficiales —principalmente la Reserva Federal
estadounidense y los bancos centrales extranjeros— estan
comprando una proporcion creciente de titulos negociables
del Tesoro estadounidense, asi como titulos emitidos por
empresas semiplblicas, como Fannie Mae y Freddie Mac.
(porcentaje del total)

95 Proporcidn de titulos del Proporcidn de titulos del Tesoro “colocados

Tesoro“colocados fuera”  fuera”, mas titulos de las empresas semipublicas
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Fuentes: Reserva Federal, Flow of Funds; y célculos de los autores.

Nota: La masa en circulacién de titulos del Tesoro estadounidense, més titulos emitidos
por empresas semipblicas, comprende los instrumentos del mercado de crédito del Tesoro
(letras, pagarés, bonos), més las emisiones de empresas semiptblicas, mas los fondos
comunes hipotecarios respaldados por empresas semiptiblicas, menos los bonos de ahorro y
los titulos de entes presupuestarios. Los titulos negociables colocados fuera comprenden la
categoria precedente menos las tenencias del resto del mundo y de la Reserva Federal.
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Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japon, Nueva Zelandia,
el Reino Unido y Suecia). Las tasas de interés reales en las eco-
nomias avanzadas y de mercados emergentes fueron sumamente
negativas —ya sea sobre letras del Tesoro (véase el grafico 1), tasas
de descuento del banco central, depésitos o préstamos— y se
mantuvieron constantemente mas bajas (en promedio, negativas)
durante las tres décadas y media siguientes. Como consecuencia
de los topes obligatorios de las tasas de interés sobre depdsitos
(que mantuvieron las tasas de depdsito reales incluso por debajo
de las tasas reales negativas de las letras del Tesoro), los ahorristas
nacionales se inclinaron por los bonos publicos. El hecho de que
esto ocurriera practicamente en todos lados al mismo tiempo ayudo
a postergar los drenajes causados por inversionistas en busca de
rendimientos mds elevados.

Sibien alrededor de 1980 se inici6 otra era de mayor movilidad
de capitales, el estallido de la crisis financiera reciente nuevamente
empujo las tasas de interés reales de las economias avanzadas a
niveles cada vez mas negativos. En los cuatro tltimos afios, las tasas
reales de 21 economias avanzadas han sido negativas alrededor
de la mitad del tiempo y han estado por debajo de 1% durante
alrededor del 82% del tiempo. Esta disminucién general de las
tasas de interés reales ocurrid pese a las tasas elevadas que han
exigido los inversionistas en titulos en varios paises al borde de la
cesacion de pagos o la reestructuracion. En términos reales, las tasas
de descuento de los bancos centrales y las tasas de los depdsitos
bancarios también han sido sumamente mas bajas desde 2007.

Fuerzas ajenas al mercado

Indudablemente, un factor critico que explica la incidencia elevada
de tasas de interés reales negativas fue la politica monetaria vigo-
rosamente expansiva (y, en términos mas generales, la interven-
cién oficial del banco central) en muchas economias avanzadas y
emergentes durante la crisis. Esto plantea, como cuestion general,
el grado en que las tasas de interés actuales reflejan la orientacion
de los grandes agentes oficiales de los mercados financieros, y no

Eliminacion de la deuda

La represion financiera puede eliminar grandes cantidades de deuda
plblica, a través de lo que se denomina “efecto liquidacion”. Esto
equivale a incrementar el ingreso publico y es una medida empleada
por las economias emergentes y avanzadas.

Ingreso equivalente del efecto
liquidacion como porcentaje del

Pais Periodo Producto interno bruto t:rbgurf:;o
Argentina 1944-74 32 19,3
Australia 1945-68, 1971, 1978 51 20,3
Bélgica 1945-74 2,5 18,6
Estados Unidos  1945-90 3,2 18,9
India 1949-80 15 27,2
Ilanda 1965-90 2,0 10,3
Italia 1945-70 583 127,5
Reino Unido 1945-80 3,6 26,0
Sudafrica 1945-74 1,2 89
Suecia 1945-65, 1984-90 0,9 6,5

Fuente: Reinhart y Sbrancia (2011).
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las condiciones del mercado. Una caracteristica fundamental de
la represién financiera es la gran influencia de fuerzas ajenas al
mercado en la determinacion de las tasas de interés.

En el mercado de los titulos del Tesoro estadounidense, el
creciente papel de los agentes oficiales, es decir los bancos esta-
dounidenses o los bancos centrales extranjeros (o, a la inversa,
el papel decreciente de los agentes privados o externos) se ve con
claridad en el grafico 2, que muestra la evolucion de titulos nego-
ciables del Tesoro estadounidense colocados fuera, mas titulos de
empresas semipublicas como Fannie Mae y Freddie Mac, entre
1945y 2010. Los titulos colocados fuera son basicamente los que
no estdn en manos de otros gobiernos o de la Reserva Federal de
Estados Unidos. Como resultado de las compras de titulos por
parte de la Reserva Federal sumadas, fundamentalmente, a los
niveles récord de compra de titulos del Tesoro estadounidense y
de las empresas semipublicas estadounidenses por parte de bancos
centrales extranjeros (sobre todo China, pero también economias
emergentes de Asia y de otras regiones), la proporcion de titulos
del Tesoro negociables colocados fuera, al afio 2010, roza 50%
del total si se excluyen las empresas semipublicas, y ronda 65% si
se las incluyen. Esta es la proporcién mas baja desde la adopcion
de una politica monetaria expansiva en Estados Unidos durante
el desmoronamiento del sistema de Bretton Woods a comienzos
de la década de 1970. La era que le sigui6 se caracterizé (como
la actual) por el alza de los precios del petréleo, del oro y de las
materias primas, las tasas de interés reales negativas, los trastornos
cambiarios y, en ultima instancia, un aumento de la inflacién.

La situacion es parecida en el Reino Unido. Las politicas de
expansion cuantitativa adoptadas por el Banco de Inglaterra desde
la crisis (mediante las cuales el banco central compré deuda del
gobierno britanico, asi como otros activos financieros), sumadas a
la obligacién anunciada en octubre de 2009 de que los bancos co-
merciales mantengan una proporcion mayor de bonos del gobierno
para satisfacer normas de liquidez més estrictas, han reducido la
proporcion de bonos del gobierno colocados fuera a alrededor de

Gréfico 3
Comprar lo nacional

Presionados por el gobierno, los bancos britanicos, griegos,
irlandeses y portugueses han incrementado drasticamente
las tenencias de deuda publica nacional.

(porcentaje de la deuda general bruta del pais)
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Fuentes: Kirkegaard y Reinhart (2011); y FMI, Perspectivas de la economia mundial.
Nota: Las tenencias incluyen tanto préstamos como titulos del gobierno general. Los
totales no incluyen las compras de bonos griegos, irlandeses y portugueses por parte del
Banco Central Europeo, que, hasta marzo de 2011, representaban alrededor de 12% de
la deuda combinada del gobierno general de los tres paises. Los totales no incluyen las

tenencias de deuda pdblica en manos de fondos de pensiones.



Recuadro 2

Mercados cautivos

Los gobiernos de las economias avanzadas han tomado muchas
medidas en los uiltimos afios para crear demanda de deuda piblica
o estimularla, o para acceder directamente al ahorro privado. Entre
ellas, cabe mencionar las siguientes:

Espana, 2010. Topes a las tasas de interés sobre depésitos. El
Ministerio de Economia y Hacienda exigié a las instituciones
que ofrecen tasas de interés sobre depdsitos que el Ministerio
considera superiores a las tasas de mercado duplicar sus aportes
al Fondo de Garantia de Depdsitos.

Francia, 2010. Conversion de un fondo de reserva para pensiones
en un comprador cautivo de deuda oficial francesa. El gobierno
nacional liquid6 el Fonds de réserve pour les retraites (FFR),
ideado para proporcionar respaldo financiero a largo plazo
al sistema jubilatorio, y utiliz6 los €37.000 millones del fondo
para pagar €2.100 millones anuales a un organismo ptiblico —la
Caisse d'amortissement de la dette sociale (CADES)— de 2011
a 2024. En 2024, todos los activos restantes del FFR pasardn a
la CADES. Esto marc6 un cambio radical de la asignacién de
activos del FRR —de instrumentos de mds largo a mds corto
plazo— y transformé al FRR en un gran comprador cautivo de
bonos publicos franceses.

Irlanda, 2010. Uso de las reservas jubilatorias nacionales para
recapitalizar los bancos. Como consecuencia de la crisis bancaria, el
National Pension Reserve Fund (NPRF) puede haber contribuido
hasta €17.500 millones para recapitalizar los bancos irlandeses.
El NPREF fue creado en 2001 para ayudar a financiar los costos a
largo plazo del bienestar social y las pensiones de la funcién publica
irlandesa después de 2025. Sin embargo, una ley de 2010 obligd
al NPRF a invertir en titulos publicos nacionales y le concedié al
gobierno irlandés autoridad juridica para financiar gastos de capital
con fondos del NPRF en 2011-13. El gobierno irlandés también
propuso financiar programas de empleo mediante un gravamen
de 0,5% sobre los fondos de pensiones privados.

Japon, 2010. Cancelacion de la privatizacién del correo nacional
y aumento de los topes sobre depdésitos. El nuevo gobierno dio
marcha atras al plan de 2007 de privatizar el correo nacional,

70% del total. Si se afiaden las tenencias oficiales externas (en manos
de bancos centrales), la proporcién de bonos publicos britanicos
colocados fuera seria considerablemente més baja y estaria mas
cerca del nivel del mercado de titulos del Tesoro estadounidense.
Las compras de bonos emitidos por Grecia, Irlanda y Portugal
por parte del Banco Central Europeo (BCE) superaron los
US$100.000 millones entre mayo de 2010 y marzo de 2011, y
representan alrededor de 12% de la deuda combinada de los
gobiernos generales de los tres entes soberanos en problemas.
Los bancos centrales son ahora un agente mayor que nunca en
las compras de deuda publica, una situacién que podria continuar
durante un tiempo indefinido. El temor a la apreciacion de la
moneda (con el consecuente perjuicio para la competitividad
internacional) lleva a los bancos centrales de muchos mercados
emergentes a adquirir bonos publicos estadounidenses a gran
escala. En otras palabras, los mercados de bonos publicos estan
cada vez mis llenos de agentes ajenos al mercado, lo cual pone
en duda la informacién que encierran los precios de los bonos
en relacion con el perfil de riesgo fundamental. Esa es una
caracteristica comun de los sistemas con represion financiera.

que también administra un gigantesco sistema de ahorro que
conforma el conglomerado financiero mas grande del mundo,
con mas de ¥300 billones en activos. La nueva ley también
duplicé el monto que los depositantes pueden ahorrar en el
Japan Post Bank a ¥20 millones y subié de ¥13 millones a ¥25
millones el limite de cobertura del seguro de vida de Japan
Post Insurance Co. Como el correo nacional suele asignar 75%
de sus activos a bonos publicos japoneses y los consumidores
probablemente transferirdn los depdsitos a una empresa con una
garantia gubernamental segura, la decisiéon de no privatizar el
correo nacional aumenta la capacidad de un cliente cautivo de
la deuda publica japonesa.

Portugal, 2010. Transferencia de un plan de pensiones de Portugal
Telecom, tras su privatizacion, al gobierno portugués. El gobierno
nacional pudo contabilizar de inmediato €2.800 millones en
ingreso extra —alrededor de 1,6% del PIB— y asi logré reducir
el déficit presupuestario de 2010 lo suficiente como para cumplir
nominalmente con las metas anuales de reduccién del déficit de
la Unién Europea.

Reino Unido, 2009. Aumento de las tenencias obligatorias de bonos
publicos. La Financial Services Authority obligo a los bancos y
bancos de inversion britdnicos, y a las subsidiarias y sucursales
de instituciones extranjeras, a mantener mas titulos publicos
de alta calidad y a reducir en 20% el uso de financiamiento a
corto plazo ya en el primer afo. 2011. Privatizacién del correo
nacional. El Tesoro britdnico recibira, segun las proyecciones,
una transferencia de £23.500 millones en activos antes de la
privatizacion y £29.500 millones en pasivos.

Desde 2008, numerosos paises de mercados emergentes han
adoptado una o varias medidas para controlar el flujo de capital
extranjero que ingresa en sus economias; por ejemplo: Brasil:
2008, 2009 y 2010; Corea: 2009, 2010; Filipinas: 2010; Hungria:
2011; Indonesia: 2010; Perti: 2009, 2010; Polonia: 2011; Republica
Checa: 2008; Rusia: 2010, 2011; Sudéfrica: 2010; Tailandia: 2010;
y Turquia: 2010.

Fuentes: Kirkegaard y Reinhart (2011) y Magud, Reinhart y Rogoff (2011).

El efecto liquidacion

Cuantificamos la eliminacién de las montanas de deuda publica en
las economias avanzadas después de la Segunda Guerra Mundial
midiendo el efecto liquidacion; o sea, el volumen de reduccion de
deuda publica causada por la represion financiera (Reinhart y
Sbrancia, 2011).

Para determinar cudnta deuda liquida la represion financiera
es necesario reconstruir el perfil de deuda de un gobierno a lo
largo del tiempo, debido a la complicada estructura de la deuda
publica, que varia enormemente entre los paises y dentro de
cada uno de ellos con el correr del tiempo. El costo global del
financiamiento por endeudamiento para el gobierno depende
de las tasas de los cupones, el vencimiento y la distribucion de
deuda negociable y no negociable, y de la oposicién entre deuda
titulizada y préstamos de instituciones financieras.

La cartera de deuda reconstruida debe reflejar la verdadera pro-
porcion de deuda correspondiente a todos los vencimientos, asi como
la proporcion de deuda negociable y no negociable. También debe
incluir el cdlculo de la tasa de interés nominal agregada y una tasa
de interés real (ajustada segtin el indice de precios al consumidor).
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El afio en que ocurre la liquidacion es el ano en que la tasa
de interés real de la cartera es negativa. Esta es una definicién
conservadora. Una definicién mas amplia incluiria periodos en
los cuales la tasa de interés real de la deuda publica estuviera por
debajo de una tasa de mercado real.

Esta definicién capta lo que el gobierno ahorra cuando la tasa de
interés real de la deuda publica es negativa. Ese ahorro equivale a
un ingreso para el gobierno que, al igual que el ingreso prespues-
tario regular, puede expresarse como una proporcion del PIB o
como una proporcion del ingreso tributario registrado para poder
medir normalmente el efecto liquidacion en distintos paises y en
distintos momentos. El ahorro (o ingreso) del gobierno generado
por el efecto liquidacion es igual a la tasa de interés (negativa) real
multiplicada por la base tributaria. En este caso, la base tributaria
es el saldo de la deuda publica nacional pendiente.

El efecto liquidacion ocurrio por lo
menos en una cuarta parte de los anos
entre 1945y 1980 en Estados Unidos,
y con una frecuencia considerablemente
mayor en otros paises.

El efecto liquidacion ocurrié por lo menos en una cuarta
parte de los afios entre 1945 y 1980 en Estados Unidos, y con
una frecuencia considerablemente mayor en otros paises (véase
el cuadro). La magnitud del ahorro del gobierno fue a menudo
grande y nunca trivial.

En Estados Unidos y el Reino Unido, el efecto liquidacion anual
ascendié en promedio a 3%-4% del PIB por afio. Una reducciéon
del déficit anual de esta magnitud se acumula con rapidez (aun si
no es compuesta) a lo largo de una década. En Australia e Italia,
que registraron tasas de inflacién mas altas, el efecto liquidaciéon
fue mayor (alrededor de 5% por afo). Estas estimaciones, que
son conservadoras, ponen de relieve la influencia significativa
de la represion financiera en la reduccion de la deuda durante las
décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial.

La represion hoy

Una cosa que abunda hoy en las economias avanzadas es la deuda
publica, con el consiguiente reto de encontrar compradores inte-
resados. Como ya sefialamos, gracias al gigantesco volumen de
deuda publica que han comprado los bancos centrales del mundo
entero, las tasas de interés nominales y reales se han mantenido
bajas. Ademds, las ultimas normas regulatorias internacionales
(Basilea III) alientan a los bancos a mantener las tenencias de
deuda publica al darle tratamiento preferencial para satisfacer
los requisitos de capitalizacion.

Otros métodos de creacién o expansion de la demanda de
deuda publica pueden ser mas directos (véase el recuadro 2). Por
ejemplo, en lo peor de la crisis financiera, los bancos britanicos
se vieron obligados a mantener en sus carteras una proporcion
mas elevada de bonos publicos. Los bancos griegos, irlandeses y
portugueses ya han liquidado una proporcidn sustancial de sus
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activos externos y han utilizado el producto de esas operaciones
para comprar deuda publica (véase el grafico 3). Por lo tanto, el
proceso a través del cual se esta colocando deuda a tasas inferiores
a las de mercado en fondos de pensiones y otras instituciones
financieras nacionales mds cautivas ya se encuentra en marcha
en varios paises europeos. Espafia volvio a instituir hace poco
un tope de facto de las tasas de interés sobre depdsitos bancarios.
En Europa oriental se observan tendencias parecidas.

Ademis, el uso de controles de capital en los mercados emer-
gentes para hacer frente a la entrada desestabilizante de capi-
tales (dinero caliente), la posibilidad de sobrecalentamiento,
las crecientes presiones inflacionarias y los problemas conexos
de competitividad ha encontrado mucha mds aceptacion en la
comunidad internacional que en ningtin otro momento desde
el colapso del sistema de Bretton Woods. De hecho, muchos
mercados emergentes ya han comenzado a emplear esas politicas.

Evaluar los méritos relativos de estas politicas sumamente va-
riadas esta mas alld del alcance de este articulo, pero ciertamente
merece mayor estudio.

Lo que depara el manana

La represién financiera contribuy a una rapida reduccion de
la deuda después de la Segunda Guerra Mundial. Actualmente,
la deuda publica de muchas economias avanzadas esta en los
niveles mas altos de la época de postguerra. Algunos gobier-
nos se enfrentan a una posible restructuracion de la deuda. El
endeudamiento externo publico y privado (que constituye una
fuente de financiamiento relativamente volatil) se encuentra
a niveles histéricamente elevados. Probablemente, los temas
que preocuparan durante un tiempo a las autoridades son la
reduccidn y gestion de la deuda y los esfuerzos por mantener
los costos del servicio de la misma a un nivel razonable. En estas
condiciones, se continuard favoreciendo la represién financiera,
con su doble objetivo de mantener bajas las tasas de interés y
crear o mantener publicos nacionales cautivos; y las medidas y
novedades que hemos descrito y analizado probablemente no
representen mas que la punta del iceberg. W

Carmen M. Reinhart y Jacob Kirkegaard son miembros titulares del
Instituto Peterson de Economia Internacional, y M. Belen Sbrancia
es estudiante de posgrado en la Universidad de Maryland.
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Deniz Igan y Prachi Mishra

FINALES DE 2007, cuando los mercados se enfren-
taban al inicio de lo que terminaria convirtiéndose en
la peor crisis financiera de la posguerra y la economia
estadounidense caia en una grave recesion, The Wall
Street Journal anuncié que dos de los prestamistas hipotecarios
mas grandes de Estados Unidos habian gastado millones de dolares
en donaciones politicas, contribuciones a campanas electorales y
actividades de presion entre 2002 y 2006 (Simpson, 2007).
Ameriquest Mortgage y Countrywide Financial lucharon contra
proyectos de ley que intentaban poner fin a la depredacion hipote-
caria en Georgia y Nueva Jersey, y contra leyes parecidas en otros
estados y a nivel federal, seguin el periddico. En otras palabras,
la industria financiera hizo fracasar medidas que podrian haber
posibilitado una respuesta regulatoria oportuna a algunas de las

i

Existe un
fuerte vinculo
entre la
presion de

la industria
financiera y

la legislacion
que la favorece

Lobbistas en Capitol Hill, Washington, D.C.

operaciones crediticias irresponsables y al consiguiente aumento
de moras y embargos hipotecarios que, segun la mayoria de los
analistas, contribuyeron decisivamente al estallido de la crisis. El
Center for Public Integrity —un 6rgano investigador sin fines de
lucro con sede en la ciudad de Washington— mostré en 2009 un
vinculo entre los originadores de hipotecas de baja calidad, que
en su mayoria han quebrado, y las campanas de presién contra
una regulacién mas estricta del mercado hipotecario (Center
for Public Integrity, 2009). De hecho, los bancos continuaron
presionando encarnizadamente en contra del endurecimiento de
la regulacion y la reforma regulatoria financiera aun cuando la
industria se encontraba en aprietos financieros y estaba rodeada
de publicidad negativa debido a su papel en la crisis econdmica
(Labaton, 2009).
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Como sugieren estas anécdotas, el fracaso de la regulacion, que
en parte fue producto de la influencia politica de la industria finan-
ciera, puede haber contribuido al colapso del mercado hipotecario
estadounidense en 2007, un evento que para el otofio de 2008 ya
habia pasado de ser una crisis limitada a Estados Unidos a conver-
tirse en el peor episodio de inestabilidad financiera internacional
desde la Gran Depresién de la década de 1930.

Para trascender la anécdota y estudiar sisteméticamente de
qué manera la presion y las donaciones a campanas electorales
influyeron en la legislacion financiera estadounidense en los afios
previos ala crisis, elaboramos un nuevo conjunto de datos sobre las
actividades politicas de las empresas financieras estadounidenses en
1999-2006 (Igan y Mishra, de préxima publicacién). Comprobamos
que los gastos en actividades de presion de la industria financiera
estadounidense estan directamente relacionados con el voto de los
legisladores sobre proyectos de ley criticos durante los afios previos a
la crisis, y que los proyectos de ley con regulaciones que la industria
consideraba desfavorables tenian muchas menos probabilidades de
ser aprobados que los que proponian la desregulacion financiera.
Optamos por concentrarnos en Estados Unidos, no porque en
otros paises no haya camparias de presion, sino porque las leyes
estadounidenses sobre la transparencia permiten recopilar los deta-
lles necesarios sobre el gasto politico y estas actividades de presion.

Campanas de presion y legislacion

Los interrogantes sobre el papel de la regulacion y otras activida-
des gubernamentales en las crisis financieras no son nuevos. En
teoria, la regulacion gubernamental del sector financiero esta bien
justificada como respuesta a las fallas del mercado que producen
riesgo moral, informacion asimétrica o riesgo sistémico (Goodhart
et al., 1998). Pero, en la practica, muchos sostienen que la accion del
gobierno contribuye a los episodios de inestabilidad financiera, en
lugar de mitigarlos, porque la politica y la presion politica suelen
interferir con el disefio y la ejecucién de regulaciones concretas,
produciendo resultados imprevistos (Johnson, 2009; Calomiris,
2009). En otras palabras, los agentes privados pueden alterar el

Gréfico 1

A favor o en contra

De los 19 grandes proyectos de ley destinados a endurecer
la regulacion financiera entre 2000 y 2006, solo 5% se
convirtieron en ley; por su parte, entraron en vigor 16% de
los 32 proyectos de ley que promovian la desregulacion.
(porcentaje)

Proyectos de ley en contra Proyectos de ley a favor
de la regulacién de la regulacién

16 5

Se convirtieron en ley
I No llegaron a convertirse en ley

Fuente: Igan y Mishra (de préxima publicacién).

Nota: Los proyectos de ley se consideran favorables o desfavorables segin las reglas que
les impondrian a las instituciones financieras en @mbitos como las normas contables, los
procedimientos de quiebra, las iniciativas para promover la compra de viviendas (incluido el
adelanto exigido), las restricciones al crédito depredador y la reforma del sistema federal de
financiamiento de la vivienda.
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curso de la accién del gobierno y manipular a los legisladores
para obtener utilidades injustificadas y adaptar el panorama de la
regulacion financiera a sus necesidades.

Sin embargo, a menudo es dificil estudiar estas presiones externas
dentro de un marco formal con una muestra amplia de episodios
de crisis financieras si no hay informacién detallada sobre las ac-
tividades politicas del sector financiero. En consecuencia, no hay
muchos estudios formales de la relacién entre la economia politica y
las supuestas fallas regulatorias que pueden haber contribuido a las
crisis financieras. La reciente crisis financiera internacional ofrece
una buena oportunidad para examinar mas de cerca esta relacion
gracias ala informacién detallada sobre Estados Unidos, epicentro
de la crisis. En un estudio reciente examinamos la relacion entre
las camparias de presion y la toma de riesgos en las instituciones
financieras durante la gestacion dela crisis (Igan, Mishra y Tressel,
de préxima publicacion). Determinamos que los prestamistas que
organizaron intensas campaiias de presion entre 2000 y 2006 por
lo general realizaron més operaciones crediticias riesgosas que
las demas instituciones en el mismo perfodo y sufrieron peores
resultados durante la crisis.

Mian, Sufi y Trebbi (2010a) examinan la votacion parlamentaria
de dos leyes criticas que moldearon la respuesta regulatoria después
de la crisis. También estudian seis proyectos de ley anteriores a la
crisis y determinan que, globalmente, las donaciones de la industria
financiera a las campafias electorales desempefaron un papel sig-
nificativo en los resultados de la votacion correspondiente (Mian,
Sufi y Trebbi, 2010D).

Los hechos

Utilizamos un conjunto exhaustivo de datos sobre las actividades
politicas de las empresas financieras en 2000-06. Concretamente,
nos preguntamos lo siguiente: las campafias de presion de la
industria financiera, inmobiliaria y de los seguros, ;influyeron
directamente en el voto de los politicos y, por ende, en la aproba-
cién de proyectos de ley sobre la regulacion financiera? En otras
palabras, las actividades politicas de estas industrias, ;ayudaron a
que obtuvieran el resultado que deseaban en las votaciones? ;Con-
tribuyo esto al supuesto fracaso de la regulacion? Y los contactos
de los legisladores con la industria financiera y con los lobbistas,
sdeterminaron el sentido del voto?

Recopilamos la siguiente informacién:

e Datos a nivel de empresas sobre los gastos en campaiias de
presion sobre determinados proyectos de ley y érganos del gobierno.

¢ Informacion detallada sobre 51 proyectos de ley relacionados
con la regulacion financiera: entre otras cosas, si fueron aprobados
por la cdmara baja, alta 0 ambas; si adquirieron categoria de ley, y
cudl fue el voto de los legisladores objeto de la campana de presion.

e Informacion sobre los antecedentes profesionales de los legis-
ladores y los lobbistas, para encontrar sus contactos a través de los
puestos que ocuparon o las universidades en las que estudiaron,
por ejemplo.

Luego, pasamos a las leyes. Primero, examinamos si la probabi-
lidad de que un proyecto de ley se convirtiera o no en ley dependia
delo favorable o desfavorable que fuera para la industria financiera.
A continuacion, estudiamos los proyectos de ley detenidamente
y los clasificamos en “favorables” a la desregulacion o “desfavo-
rables” para la industria financiera. En 2000-06, un proyecto de



ley menos favorable para la industria financiera tenia tres veces
menos probabilidades de convertirse en ley (véase el grafico 1) que
uno que promoviera la desregulacién. Y en ese periodo entraron
en vigencia dos leyes criticas que promovieron la laxitud de las
normas de concesion de crédito hipotecario.

También analizamos si la votacion de los legisladores sobre
un proyecto de ley determinado estaba vinculada a los gastos de
campaiias de presion de las empresas afectadas y a los contactos
entre los legisladores y los lobbistas y la industria financiera. Del
analisis empirico surgen tres observaciones principales (grafico 2).

Primero, existe una relacion clara entre el dinero que gastaron
en camparfias de presion las empresas financieras afectadas y el
voto de los legisladores antes de la crisis. Cuanto mds intensa fue
la presién, mayor el nimero de legisladores que votaron a favor
de la desregulacion. Ademas, las campaiias de presion tenian mas
probabilidades de captar votos a favor de la desregulacion entre
legisladores conservadores.

Segundo, los contactos entre politicos y lobbistas que trabaja-
ron en un proyecto de ley determinado también influyeron en la
votacion. Si un lobbista habia trabajado para un legislador, era
muy probable que el legislador votara a favor de la desregulacién.

Tercero, las sumas de dinero gastadas en un legislador que ya tenia
estrechos contactos con los lobbistas sorprendentemente parecen
haber tenido poca influencia en la probabilidad de que el voto del
legislador fuera favorable a la desregulacion. Gastar un dolar extra
en una campaiia de presion resultaba menos eficaz si el lobbista
ya tenia contactos con el legislador. Eso sugiere que gastar mas no
ayuda mucho si una empresa ya tiene lobbistas bien conectados.

Cabe mencionar ciertas deficiencias de los datos y del analisis
empirico. Primero, reconocemos que no tenemos un indicador muy

Grafico 2

Inclinar la balanza

La intensidad de las campafias de presion y el nivel de los
contactos entre los legisladores y la industria financiera
aumentan la probabilidad de que la votacion sea favorable
a esta (ltima. La votacién Gnicamente no se alterd cuando

aumentd la presion ejercida por lobbistas ya conectados.

(Aumento de la probabilidad de votacion favorable a la industria financiera,
porcentaje, 2000-06)

20
15
10
B
! -
Efecto de los Efecto de la Efecto de la Efecto de la
contactos campafia  campafa de presion campana de
de presion mediante la presion mediante

contratacién de la contratacién de
lobbistas con lobbistas sin
contactos contactos

Fuente: Calculos de las autoras.

Nota: Los resultados se basan en un conjunto de datos que incluye los 787 integrantes
del Senado y/o de la Camara de Representantes de Estados Unidos (no todos se encontra-
ban en funciones durante la totalidad del periodo) y 500 lobbistas. Un voto favorable es un
voto en contra de leyes que endurecerian la regulacion de la industria financiera; un voto
desfavorable promueve normas mas estrictas. Lobbistas con contactos son los que ya
habian trabajado para un legislador.

preciso de la presion a nivel de los proyectos de ley, ya que no hay un
desglose de los gastos a nivel de cada empresa para cada proyecto de
ley. Nos cercioramos de que los resultados no variaran al cambiar
de supuesto sobre como se distribuyen los gastos entre los distintos
proyectos de ley. Segundo, la presion de otros grupos, aparte de la
industria financiera, puede haber influido en el comportamiento del
voto, asi que incluimos en el andlisis el gasto de organizaciones de
defensa del consumidor. Por ultimo, durante el proceso legislativo, los
proyectos de ley originales se diluyen drésticamente. No incluimos
informacion sobre la manera en que las campanias de presién pueden
alterar —y, generalmente, debilitar— las disposiciones legislativas.

Estas determinaciones sustentan la idea de que las campanias
de presion y los contactos influyeron mucho en el panorama de
la regulacion financiera. Por lo tanto, las propuestas de reforma
financiera no deben evaluarse al margen de estos factores politicos.
La respuesta exacta de las politicas depende de la motivacion de la
campania de presion. La teoria econdmica sugiere que las campanas
pueden estar motivadas por la busqueda de rentas econémicas o
por el deseo de aportar informacion. Pero, segun nuestras deter-
minaciones, es dificil saber exactamente qué fue lo que impuls6 las
camparias de la industria financiera. Por ejemplo, si los lobbistas se
especializaron en la busqueda de rentas econdmicas, como un trato
preferencial para sus clientes, se justificarfa recortar su actividad
debido a los resultados socialmente indeseables que produce. Sin
embargo, si los prestamistas ejercieran presion mayormente para
ofrecer informacion a las autoridades y promover la innovacion,
se consideraria una manera socialmente beneficiosa de ayudar a
los legisladores a tomar decisiones con conocimiento de causa. Hl
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la OMC

deben aunar
esfuerzos para
resolver las
diferencias
relacionadas
con la politica
cambiaria

L SISTEMA monetario internacio-

nal y el sistema comercial interna-

cional suelen considerarse entidades

distintas que desempefian funciones
diferentes. Sin embargo, la politica cambiaria
y la politica comercial estdn muy interrelacio-
nadas. Las tensiones entre las dos han sido evi-
dentes alo largo de la historia —como durante
la Gran Depresion y la era de Bretton Woods—
y podrian serlo cada vez mas en los proximos
afos. Los paises miembros del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) y la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC) deberan aunar
esfuerzos para resolver las diferencias en ma-
teria de politica cambiaria —especialmente
entre Estados Unidos y China—, que podrian
extenderse a otros paises y perjudicar las rela-
ciones comerciales.

Proteccionismo en la Gran Depresion

La Gran Depresion de los afos treinta es un
claro ejemplo —poco reconocido— de las di-
ficultades que pueden crear las politicas cam-
biarias para la politica comercial. Durante esos
afios se produjo un virulento brote de protec-
cionismo que contribuyo al colapso del co-
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mercio mundial. De hecho, el aumento de las
barreras comerciales representé casi la mitad
de la reduccion del 25% del volumen del co-
mercio mundial entre 1929 y 1932, y paralizé
el crecimiento del comercio durante el resto de
la década.

No obstante, los aranceles y contingentes de
importacion aplicados variaron mucho de un
pais a otro. Un factor clave para determinar la
respuesta de politica comercial de un pais no fue
—7V quiza resulte sorprendente— el grado en que
se vio afectado el pais por la caida del producto
y el aumento del desempleo, sino politica cam-
biaria en el marco del patrén oro (Eichengreen
e Irwin, 2010; Irwin, 2012). Conforme a este
régimen, la politica monetaria de un pais venia
determinada principalmente por el monto de
reservas de oro en su banco central. Dado que
cada pais definia el valor de su moneda nacional
en términos del oro, los paises que operaban
bajo el patrén oro también mantenian un tipo
de cambio fijo entre ellos.

A finales de los afios veinte, Estados Unidos y
Francia comenzaron a atraer el oro del resto del
mundo, pero sus bancos centrales no ampliaron
la oferta monetaria a medida que acumulaban



reservas. Esto supuso un shock deflacionario para la economia
mundial, que contribuy6 a la Gran Depresion. Otros paises
tuvieron que elegir entre reducir las salidas de oro y abordar sus
dificultades de balanza de pagos modificando el tipo de cambio o
imponiendo controles a la importacién. Segun su compromiso con
el patrdn oro, los paises optaron por mantener el tipo de cambio
fijo y restringir el comercio o abandonar el tipo de cambio fijo y
conservar el comercio abierto.

Por ejemplo, algunos paises, como Francia, que decidieron
mantener el patron oro, adoptaron muchas mads restricciones
comerciales que otros. Ademas, dado que el objetivo principal
de los bancos centrales de los paises con un tipo de cambio fijo
consistié en mantener la paridad fija, estos no pudieron utilizar
la politica monetaria para poner fin a la deflacién y aliviar las
dificultades financieras de la época, prolongando asi la Gran
Depresion.

En cambio, los paises que abandonaron el patrén oro y dejaron
que sus monedas se depreciaran —por ejemplo, Suecia— no
solo evitaron gran parte del proteccionismo perjudicial de esa
época, sino que también pudieron utilizar libremente politicas
monetarias expansivas para ayudar a poner fin a la Depresion.

Ensenanzas equivocadas

Los arquitectos del orden econémico internacional establecido
después de la segunda guerra mundial no siempre extrajeron
las ensenanzas adecuadas de este periodo. En lugar de recono-
cer que los tipos de cambio flexibles permitian dar una respues-
ta de politica monetaria independiente a la situaciéon econémi-
ca nacional, la mayoria de los economistas y las autoridades
retrocedian ante lo que percibian como el caos cambiario de
los afios treinta. Dado que los paises abandonaron el patron oro
en momentos distintos, las variaciones cambiarias fueron im-
portantes y repentinas, sacudiendo el comercio mundial y los
mercados financieros. Como los tipos de cambio fijos se con-
virtieron en norma, estas variaciones pasaron a denominarse
“devaluaciones competitivas’, lo que implicaba que constituian
una politica de empobrecimiento del vecino utilizada por los
paises para mejorar su posicion competitiva.

Pero llamar a estas variaciones “devaluaciéon competitiva” es
tergiversar la experiencia histérica. Los paises no devaluaron
deliberadamente sus monedas en los afos treinta para dar una
ventaja competitiva a sus exportaciones, sino que lucharon
contra la presion del mercado cambiario sobre su moneda
aumentando las tasas de interés y tomando en préstamo reser-
vas de emergencia de otros bancos centrales para respaldar
el valor de su moneda. Confrontados con cuantiosas pérdidas
de reservas de oro, la mayor parte de los paises se vieron obliga-
dos a dejar que su moneda perdiera valor o a imponer contro-
les de cambio para detener la pérdida de oro y de reservas de
divisas.

Por ejemplo, la decision de septiembre de 1931 del Banco de
Inglaterra de abandonar el patrén oro y dejar que la libra perdiera
valor no fue una medida adoptada deliberadamente para dar
una ventaja a los exportadores britanicos en el comercio mun-
dial; el banco resistid la presion sobre la libra durante muchas
semanas, pero al final decidi6 que era una batalla perdida. Las
autoridades concluyeron que la lucha por mantener la paridad

delalibra con el oro ya no merecia la pérdida adicional de oro
y reservas de divisas.

Otros paises también se resistieron a dejar que su moneda
perdiera valor. En la practica, la idea de que los paises aplicaron
una politica de devaluaciones competitivas durante los afios
treinta es sencillamente errénea.

Pero la ensefianza que con mayor frecuencia se extrajo fue
que los tipos de cambio fijos eran necesarios para proporcionar
estabilidad monetaria y evitar variaciones cambiarias cadticas. En
su influyente obra Internacional Currency Experience, publicada
en 1944 por la Liga de las Naciones, Ragnar Nurkse advertia que
los tipos de cambio flotantes serian desestabilizadores y pertur-
barian gravemente el comercio internacional. Y John Maynard
Keynes desconfiaba de que los ajustes del tipo de cambio pudieran
resolver los desequilibrios de pagos, de manera que propuso el
uso de restricciones cuantitativas a la importacion.

Politica de posguerra

Estas ideas llevaron a los paises participantes en la conferencia
de Bretton Woods en 1944 a establecer un sistema de tipos de
cambio “fijos pero ajustables” para evitar las perturbaciones de
los afios treinta. En el acuerdo de Bretton Woods se reconocié

En la posguerra las autoridades
procuraron combinar los tipos de
cambio fijos con la liberalizacion
del comercio, aunque en el pasado
estas dos politicas habian entrado
en conflicto.

que los paises con problemas persistentes de balanza de pagos
tal vez tuvieran que cambiar el valor de su moneda, de manera
que, en principio, los tipos de cambio eran ajustables. Pero se
desaconsejaba realizar estos cambios y, en la practica, los paises
se mostraron reacios a cambiar su paridad. E1 FMI se cre6 para
proporcionar a los paises financiamiento a corto plazo y evitar
asi que tuvieran que recurrir a variaciones perjudiciales del tipo
de cambio cuando se vieran confrontados con dificultades de
balanza de pagos. El Convenio Constitutivo del FMI establece
que los paises evitaran “manipular los tipos de cambio o el sis-
tema monetario internacional para impedir el ajuste de la ba-
lanza de pagos u obtener ventajas competitivas desleales frente
a otros paises miembros”.

Los gobiernos también querian eliminar las medidas pro-
teccionistas que bloquearon el comercio mundial. Para evitar
el proteccionismo perjudicial de los afios treinta, dos doce-
nas de paises, encabezados por Estados Unidos, establecieron
el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
(GATT) en 1947. En este acuerdo se establecen las normas de
politica comercial, y los paises participantes negociaron las
primeras reducciones multilaterales de las barreras arancelarias
después de la guerra.
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Por lo tanto, las autoridades de posguerra procuraron combinar
los tipos de cambio fijos con la liberalizacién del comercio, aun-
que en el pasado estas dos politicas habian entrado en conflicto
cuando los paises se vieron confrontados con dificultades de
balanza de pagos. Esto cre6 tensiones entre el sistema monetario
internacional, representado por el FMI, y el sistema internacio-
nal de comercio, representado por el GATT. Al desalentar las
variaciones cambiarias, el sistema de Bretton Woods empujo a
los paises a imponer restricciones a la importacién para facilitar
el ajuste de la balanza de pagos. En el Articulo XII del GATT se
admite que los paises impongan restricciones a la importacion
por razones de balanza de pagos y se establece que “toda parte

Los recargos a la importacion
resultaron ineficaces como solucion
a largo plazo para el problema
subyacente de balanza de pagos

contratante, con el fin de salvaguardar su posicién financiera
exterior y el equilibrio de su balanza de pagos, podré reducir el
volumen o el valor de las mercancias cuya importacion autorice
[...] [Las] restricciones a la importacién establecidas, manteni-
das o reforzadas por cualquier parte contratante en virtud del
presente articulo no excederan de lo necesario para: i) oponerse
ala amenaza inminente de una disminucién importante de sus
reservas monetarias o detener dicha disminucion, o ii) aumen-
tar sus reservas monetarias de acuerdo con una proporcién de
crecimiento razonable, en caso de que sean muy exiguas”

Limitaciones a las importaciones

Como se sugiere en estos textos, el deseo del FMI de limitar las
variaciones del tipo de cambio se impuso sobre el del GATT
de reducir las barreras comerciales. Por consiguiente, los paises
se mostraron reacios a cambiar el valor de su moneda durante
los afos cincuenta y sesenta y recurrieron en cambio a las res-
tricciones a la importacién. Entre 1955 y 1971, nueve econo-
mias avanzadas —entre ellas, Canada, Francia, el Reino Unido
y Suecia— aplicaron recargos a la importacioén para resolver
problemas de balanza de pagos y evitar variaciones cambiarias.
Por ejemplo, en octubre de 1964, las autoridades britanicas im-
pusieron un recargo a la importacion del 15% para defender el
tipo de cambio fijo. Este se redujo al 10% en febrero de 1965y
finalmente se elimind en noviembre de 1966. En cambio, en
agosto de 1971, Estados Unidos impuso un recargo a la im-
portacion del 10% —suprimido cuatro meses después— para
forzar una variacion de los tipos de cambio y abordar la subva-
luacion de las monedas extranjeras frente al délar.

Aunque estas medidas fueron temporales, aplicindose de
unos meses a varios anos, los recargos a la importacién tuvieron
importantes efectos sobre el comercio, provocaron fuertes criticas
y fueron una fuente de friccién entre los socios comerciales. Por
lo general, consistieron en un arancel del 5%-15% a las impor-
taciones imponibles o a determinadas importaciones.
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Ademas, los recargos a la importacion resultaron ineficaces
como solucién a largo plazo para el problema subyacente de
balanza de pagos. En general, retrasaron, pero casi nunca evi-
taron, una devaluacion. Ejemplos de ello son las devaluaciones
en Francia en 1958 y 1969, y la devaluacion britanica en 1967.
Afortunadamente, como estas politicas podian sustituirse entre
si, los recargos a la importacién se eliminaron cuando las varia-
ciones de los tipos de cambio ayudaron a mejorar la balanza de
pagos del pais.

Distintas posibilidades

Desde 1973, casi todas las principales monedas han operado
en gran medida en regimenes de tipo de cambio flotante en los
que el mercado cambiario determina el precio de las diversas
monedas. Pero muchas economias en desarrollo han mante-
nido tipos de cambio fijos o vinculados a una moneda. La ex-
periencia de politica comercial de las economias en desarrollo
en el marco de tipos de cambio fijos después de la guerra ha
sido aun mas problematica que lo que lo fue en las economias
avanzadas. Aunque los tipos de cambio fijos tenian como obje-
tivo proporcionar disciplina monetaria y reducir la inflacion, a
menudo lo hicieron de manera imperfecta, dando lugar a una
moneda sobrevaluada. Estas economias recurrieron entonces
a los controles a la importacion, como las restricciones cuanti-
tativas y los controles de cambios, para compensar la sobreva-
luacion y aliviar la presion sobre la balanza de pagos (Schatz y
Tarr, 2002). Aunque estos controles tendieron a aumentar con
el tiempo y lograron restringir las importaciones, casi nunca
consiguieron evitar una devaluacién. La devaluaciéon tendria
que haber permitido eliminar los controles a la importacion,
pero estos a menudo se mantuvieron por un largo periodo por-
que protegian a algunos productores nacionales.

En los anos noventa, las economias en transiciéon de Europa
oriental se enfrentaron a las mismas decisiones de politica mone-
taria y de politica comercial. Antiguos paises comunistas como
Bulgaria, Hungria, Polonia, la Republica Checa y Rumania se
centraron en estabilizar sus tipos de cambio nominales, pero no
lograron contener la inflacién interna o mejorar su productividad.
Como resultado, sus monedas estaban sobrevaluadas. En lugar
de ajustar el tipo de cambio nominal, estos paises recurrieron a
los recargos a la importacion y otras restricciones comerciales,
lo que perturbé su comercio exterior sin resolver los problemas
subyacentes de balanza de pagos debidos a un tipo de cambio
desalineado (Drabek y Brada, 1998).

Guerras monetarias

Actualmente, en medio de una recuperacién econdmica de-
sigual después de la crisis financiera mundial de 2008-09,
existe el temor de que la “manipulacién de divisas” dé lugar a
“guerras de divisas” Esta preocupacion esta relacionada prin-
cipalmente con China, cuya acumulacién de més de US$3 bi-
llones en reservas de divisas ha conllevado acusaciones de que
este pais estd subvaluando deliberadamente el renminbi. Esto
intensifica la presion sobre Estados Unidos y Europa para que
impongan sanciones comerciales a China por no permitir que
su moneda se ajuste a las fuerzas del mercado. En estudios em-
piricos recientes se sefiala que la subvaluacion de la moneda



aumenta la probabilidad de que se produzcan diferencias en el
marco de la OMC (Copelovitch y Pevehouse, 2011). De hecho,
como ocurrio en cierto sentido con el recargo a la importacion
impuesto por Estados Unidos en 1971, se han propuesto pro-
yectos de ley en el Congreso de Estados Unidos que obligarian
a tomar medidas contra los paises que manipulan su tipo de
cambio frente al délar para gozar de una ventaja competitiva
injusta en el comercio.

Desafortunadamente, tanto el FMI como la OMC (que suce-
di6 al GATT como érbitro del comercio mundial en 1995)
estdn mal equipados para abordar estos problemas. El texto

Las tensiones de politica
cambiaria podrian dar lugar
a una accion unilateral.

del GATT establece la primacia del asesoramiento del FMI en
cuestiones relacionadas con regimenes cambiarios, reservas de
divisas, balanza de pagos y asuntos similares. En 1977, los paises
miembros del FMI acordaron que una intervencion prolongada a
gran escala en una direccion en los mercados cambiarios podria
constituir una prueba de que el pais manipula su moneda. En
el pasado, la supervision del FMI en cuestiones cambiarias ha
sido deficiente porque las autoridades se han mostrado reacias
a criticar la politica cambiaria de un pais miembro importante
(Mussa, 2008). El informe del personal técnico del FMI sobre
China (FMI, 2010) sefiala que el renminbi se mantiene “muy
por debajo de un nivel compatible con los fundamentos econo-
micos a mediano plazo” y que “es necesario un renminbi mds
fuerte”. Pero aunque se concluyera que se estd infringiendo el
Convenio, el FMI no tiene ningL’m instrumento para exigir el
cumplimiento de sus conclusiones ni para obligar a un pais a
cambiar su politica.

En cambio, la OMC tiene un mecanismo de cumplimiento —las
represalias comerciales— derivado del sistema de solucion de
diferencias. Esto ha llevado a los paises a rastrear en los textos de
los acuerdos de la OMC en busca de apoyo para tomar medidas
contra otros paises en el marco de las diferencias relacionadas
con el tipo de cambio. Pero las disposiciones de estos acuerdos
les ofrecen escasas esperanzas. Aunque el Articulo XV del GATT
sefiala que los paises “se abstendran de adoptar ninguna medida
en materia de cambio que vaya en contra de la finalidad de las
disposiciones” del acuerdo, se refiere probablemente a los con-
troles de cambio y no a la politica cambiaria. El Acuerdo sobre
Subvenciones y Medidas Compensatorias prohibe ciertos tipos
de subvenciones a la exportacion, pero las politicas publicas
que afectan al tipo de cambio no son recurribles en el marco
de dicho acuerdo.

Esta laguna en las disposiciones del FMI y la OMC con respecto
a los tipos de cambio no significa que el problema fundamental
desaparezca, sino que las diferencias sobre estas cuestiones pue-
den agravarse y no resolverse a nivel multilateral. Esto, a su vez,
aumenta la probabilidad de que se intensifiquen las presiones
politicas internas y de que se adopten medidas unilaterales de

comercio, fuera del marco institucional, para resolver la situacion.
Los miembros del Congreso de Estados Unidos han vuelto a
presentar un proyecto de ley que exigiria un recargo arancelario
de emergencia a las importaciones de paises que mantienen
monedas “fundamentalmente desalineadas”. En marzo de este
ano, el Secretario del Tesoro, Timothy Geithner, advirtié que
la “asimetria de las politicas cambiarias crea mucha tension’,
incluidas las “medidas proteccionistas” Si bien la moneda de
China se ha apreciado en términos reales, debido a la mayor
inflacién interna, y el superdvit en cuenta corriente de China
se ha reducido, estas presiones no han desaparecido, tal vez por
el escaso dinamismo de la recuperacion economica de Estados
Unidos. Pero este pais no esté solo, muchos paises en desarrollo
comparten su preocupacion por las presiones proteccionistas que
podria provocar la desalineacion de los tipos de cambio fijos.

Estas tensiones de politica cambiaria podrian dar lugar a una
accion unilateral, lo que no solo minaria la credibilidad de las
instituciones internacionales que tienen responsabilidades en este
ambito, sino que también podria causar represalias perjudiciales
dificiles de contener que dafarian atin mds la débil economia
mundial. La solucion consiste en que la comunidad internacional,
en particular el FMI 'y la OMC, atinen esfuerzos para establecer
nuevas reglas que resuelvan las diferencias actuales y futuras
relacionadas con la politica cambiaria y definan claramente las
condiciones en que las sanciones comerciales pueden considerarse
un remedio adecuado. l

Douglas A. Irwin ocupa la cdtedra Robert E. Maxwell 23
de Artes y Ciencias en Dartmouth College y es Investigador
Adjunto de la Oficina Nacional de Investigacién Econdmica.
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BAJO LA LUPA

Abaratar el costo de

La reduccion de los costos de transaccion puede poner mas dinero
en los bolsillos de los trabajadores migrantes y sus familias

AS REMESAS hacia los paises en desarrollo ascendieron a

US$325.000 millones en 2010. Estas transferencias, enviadas

principalmente por trabajadores migrantes a sus paises de

origen, representan, en muchos casos, hasta el 35% del pro-
ducto interno bruto (PIB) del pais receptor. Pero el envio es muy caro:
a menudo hasta el 20% del monto enviado. Por lo tanto, la reduccion
de los costos se ha convertido recientemente en un punto del temario
del Grupo de los Ocho (G-8) y del Grupo de los Veinte (G-20). Para
que la fijacién de precios sea mas transparente, el Banco Mundial ha
creado una base de datos sobre el costo de enviar y recibir pequefias
cantidades de dinero de un pais a otro. El costo de enviar US$200 de
Tanzania a Kenya, el corredor mas caro, es de mas del 47%, frente a
solo 4,6% de Singapur a Bangladesh, el mas barato. Si el costo de tran-
saccion se redujera 5 puntos porcentuales, los receptores de remesas
recibirian mas de US$16.000 millones mas cada afio.

Dinero en manos de una mujer de Bangladesh.

Precios impactantes

Un factor importante de los precios de las remesas es
la falta de transparencia del mercado. Es dificil para los
consumidores comparar precios porque hay diversas
variables que los determinan. El costo de transaccion
incluye generalmente una comision cobrada por el pro-
veedor del servicio y una comisién por conversion de
moneda cargada al beneficiario para recibir los fondos
en moneda local. Otros factores son los acuerdos de ex-
clusividad, que limitan la competencia, los obstaculos
regulatorios y la falta de acceso a sistemas de pago.

El costo promedio de enviar US$200 es 9% (US$18,00).
(precio promedio mundial, 2011:T1)
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Importancia de la ubicacion

El costo de transaccién varia mucho segun el proveedor
de servicios. Los bancos comerciales, que cobran el 13%,
siguen siendo la opcion mds cara, salvo si ofrecen ser-
vicios especializados; los operadores especializados, la
opcion mas barata (7%).

Los bancos comerciales son la opcion mas cara
para enviar remesas.

(costo total promedio de enviar US$200, porcentaje)
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Vendedores en las calles de Makeni, Sierra Leona.

Cuanto mas grande mejor

Los costos de transaccion tienden a ser mas bajos en los
mercados grandes. La region de Asia oriental y el Paci-
fico sigue siendo una excepcion: el alto costo de enviar
remesas a las islas del Pacifico encarece el promedio. No
obstante, en los mercados grandes de la region, como
Filipinas, Indonesia, Tailandia y Vietnam, este costo es
inferior al 10%. Africa subsahariana es la regién més cara
y tiene el sistema de pagos minoristas menos eficiente e
importantes obstaculos regulatorios. Ademas, en los ulti-
mos seis meses los margenes cambiarios han aumentado
debido a la volatilidad de los tipos de cambio.

La competencia importa

Los costos podrian reducirse considerablemente mejo-
rando la competencia. La asistencia del Banco Mundial en
ambitos tales como la infraestructura de pagos, el marco
juridico y la supervisién ha ayudado a eliminar ineficien-

Los costos de transaccion son mas bajos en los
mercados grandes que en los pequenos

(miles de millones de délares) (porcentaje)
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cias en muchos mercados. Los esfuerzos gubernamentales
por reformar el sistema deberan ser paralelos a cambios en
el mercado, como la introducciéon de nuevas tecnologias y
cambios en los modelos operativos de los proveedores de
servicios.

Preparado por Kai Schmitz e Isaku Endo del Grupo de Desarrollo de Sistemas de Pago del Banco Mundial. Los datos provie-
nen de la base de datos mundial sobre precios de remesas, que contiene informacién sobre 200 corredores de remesas. Puede

consultarse en http://remittanceprices.worldbank.org
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Cubrir

el déficit de
empleos

El alto desempleo juvenil
contribuye al malestar
generalizado en Oriente Medio

Yasser Abdih

ESDE el que el vendedor tunecino Mohamed Bou-

azizi se autoinmold en enero, el mundo ha esta-

do atento al malestar que se extiende por Oriente

Medio. El dramdtico suicidio y los consiguientes
disturbios fueron una llamada de alerta a los gobiernos, que
no previeron este final repentino del estatus quo.

En retrospectiva, estd claro que las enormes diferencias sociales
ya estaban presentes en muchos paises de Oriente Medio. Aunque
el malestar se derivaba en parte de la represion politica, también
latian bajo la superficie problemas econémicos insostenibles,
como el alto desempleo juvenil.

No existen muchos datos sobre el mercado de trabajo en
esta region, pero las estadisticas disponibles sobre seis paises
—Egipto, Jordania, Libano, Marruecos, Siria y Tinez— indican
que la tasa de desempleo se ha mantenido, en promedio, en
alrededor del 12% en las ultimas dos décadas. En 2008, a pesar
del répido crecimiento durante ocho afios consecutivos, la tasa
de desempleo en estos paises fue, en promedio, del 11%, la tasa
regional mds alta del mundo. Ademas, el porcentaje de personas
en el mercado de trabajo (la tasa combinada de participacion
en la fuerza de trabajo) es del 48%, nivel muy inferior al de las
demas regiones.

El elevado nivel de desempleo en estos paises, junto con las
bajas tasas de participacion en la fuerza de trabajo, se ha tradu-
cido en tasas de empleo en relacion con la poblacién en edad
de trabajar muy bajas. Menos del 45% de la poblacion en edad
de trabajar estd efectivamente empleada, lo que representa la
tasa regional mas baja del mundo (gréfico 1).

El desempleo en esta region es principalmente un fenémeno
juvenil. Los jovenes (entre 15 y 24 ailos) representan el 40% o mas
de los desempleados en Jordania, Libano, Marruecos y Tanez,
y casi el 60% en Siria y Egipto. La tasa de desempleo juvenil en
estos paises fue del 27%, en promedio, en 2008, cifra superior a
la de cualquier otra regiéon del mundo (grafico 2). A diferencia
de gran parte del mundo, el desempleo en muchos paises de
Oriente Medio tiende a aumentar proporcionalmente con el
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Estudiantes en la Universidad de Amman, Jordania.

nivel de formacién: la tasa de desempleo de las personas con un
titulo universitario supera el 15% en Egipto, Jordania y Tanez.

Estos niveles de desempleo suponen sustanciales costos
econdmicos y sociales. En parte debido a la falta de perspec-
tivas laborales, un gran nimero de personas han emigrado al
extranjero. Segun las estimaciones, el nimero de trabajadores
en el extranjero equivale a alrededor del 16% de la fuerza de
trabajo combinada presente en los seis paises. Pero ahora las
perspectivas de los trabajadores de Egipto, Jordania, Libano,
Marruecos, Siria y Tinez en el extranjero son menos favorables,
debido al drastico aumento del desempleo en las economias
avanzadas y a la tendencia a la nacionalizacion de la fuerza de
trabajo en los paises del Consejo de Cooperacién del Golfo.
Sometida a la creciente presion competitiva de otros mercados
emergentes, la regién enfrenta una situacion cada dia menos
sostenible.

El futuro supone un enorme desafio. Para proporcionar
empleos a las personas que estdn desempleadas y a las que
entraran en el mercado de trabajo, estos paises deberan crear una
cifra estimada de 18% millones de empleos a tiempo completo
en el periodo 2008-20. Y, aun asi, la tasa de empleo en relacién
con la poblacién en edad de trabajar seria de alrededor del 49%,
nivel inferior al que se registra actualmente en las demas regiones.

Causas subyacentes
sPor qué el desempleo se mantiene persistentemente alto en
estos seis paises?

En parte, la respuesta estd en la situacion demogrdfica. En
la ultima década, la fuerza de trabajo combinada de Egipto,
Jordania, Libano, Marruecos, Siria y Tunez ha crecido, en



promedio, a una tasa anual de 2,7%, un ritmo mas acelerado
que el de cualquier otra regién del mundo, excepto Africa. Se
prevé que el crecimiento de la fuerza de trabajo se desacelerard
de manera gradual en la préxima década, pero seguira siendo
mayor que el de la mayoria de las regiones. Aproximadamente
10 millones de personas se incorporaran al mercado laboral en
la proxima década, frente a 13% millones en la década ante-

Gréfico 1
Poco trabajo

En los paises de OMNAG* menos del 45% de la poblacion
en edad de trabajar esta efectivamente empleada, |a tasa
mas baja de todas las regiones del mundo.

(tasa de participacion en la fuerza de trabajo, porcentaje, 2008)
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rior. En otras palabras, la presion demogréfica se mantendra
durante largo tiempo.

Existe un profundo desfase entre las calificaciones que poseen
los jovenes y las que buscan las empresas. Aunque el nimero
de jovenes que reciben formacién académica en estos paises
de Oriente Medio es cada vez mayor, las empresas sefialan
regularmente que una de las limitaciones a la contratacion es la
falta de calificaciones adecuadas de los solicitantes de empleo,
y las tasas de desempleo de las personas con mayor formacién
académica son mas altas, lo que parece indicar que los sistemas
educativos no estan produciendo graduados con las capacidades
que requiere el mercado de trabajo.

Las normas de contratacion y despido excesivamente estrictas
establecidas en la mayor parte de la region también son un factor.
En Egipto, por ejemplo, las indemnizaciones por despido a los
empleados sujetos a una escala salarial (incluido el costo de los
requisitos de notificacion anticipada) corresponden a 132 semanas
de sus salarios finales. En Siria y Marruecos, equivalen a 80y 85
semanas, respectivamente (Banco Mundial, 2008), nivel mucho
mas alto que el de 38,6 semanas en la region de Asia oriental y el
Pacifico y de 25,8 semanas en el mundo desarrollado (Dhillon y
Yousef, 2009). Con costos de despido tan elevados, las empresas
se resisten a contratar.

Por dltimo, el sector publico muy grande y atrae a quienes
buscan empleo porque ofrece mayor seguridad laboral, salarios
mas altos y prestaciones mds generosas. El papel dominante del
sector publico como empleador en la region ha distorsionado
la situacion del mercado de trabajo y ha desviado recursos que
podrian canalizarse hacia un sector privado potencialmente
mas dindmico. En general, las practicas de contratacion del
gobierno han inflado las expectativas salariales y han dado
mads importancia a los diplomas que a las destrezas reales, lo
que ha influido en las decisiones educativas y ha contribuido a
la inadecuacion de las calificaciones.

Gréfico 2

Los jovenes y los desempleados

El desempleo juvenil es un problema crénico en muchos
paises de Oriente Medio.

(desempleo juvenil, porcentaje, 2008)*
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Resultados rapidos

;Coémo pueden los gobiernos hacer frente a los altos niveles de
desempleo? Podrian aplicarse varias medidas de efectos inme-
diatos y beneficios a largo plazo. Por ejemplo:

o Invertir en infraestructura, como transporte, abastecimiento
de agua y alcantarillado, y energia, lo que podria generar nuevos
empleos, incluso a corto plazo. Tomando como base la experiencia
de América Latina y el Caribe, Egipto podria generar hasta 87.000
nuevos empleos y Tinez hasta 18.000 a corto plazo con un gasto
del 1% del PIB en infraestructura.

¢ Respaldar la actividad del sector privado. Para alentar la
creacion de empleo, las autoridades podrian ofrecer incentivos
fiscales o garantias de crédito a las pequefias y medianas empresas
que sean viables y de uso intensivo de mano de obra, como se
hizo en muchos mercados emergentes y economias en transicion
durante la crisis financiera mundial. También podrian facilitar a
esas empresas la obtencion de préstamos.

o Ampliar los programas de capacitacion prometedores. La
region ofrece una gama cada vez mayor de programas de capacita-
cién orientados a los jovenes, como la Fundaciéon Educacion para el
Empleo (FEE), que opera actualmente en varios paises, como Egipto,
Jordania y Marruecos. La FEE trabaja con empresas e industrias
para evaluar la demanda de calificaciones y ofrecer programas
de capacitacion juvenil adaptados a las necesidades del mercado.

o Invertir en programas de capacitaciéon nuevos. Las autori-
dades podrian estar interesadas en invertir en estos programas,
aunque habrd que esperar algin tiempo para recoger sus frutos.
Podrian examinar la experiencia de América Latina, donde se
han puesto en marcha programas impulsados por la demanda
que ofrecen capacitacion en el empleo, se centran en la formacion
de capacidades interpersonales y profesionales, y monitorean el
desempenio, lo que ha contribuido a mejorar las perspectivas de
empleo y los ingresos de los participantes.

Necesidades actuales y futuras

Al disefar soluciones a corto plazo para luchar contra el desem-
pleo juvenil, los gobiernos deberdn asegurarse de que estas po-
liticas no obstaculicen los objetivos a largo plazo de creacion de
empleo sostenible y formacion de las capacidades productivas.

Debido al malestar politico y social, los gobiernos podrian
sentirse tentados a crear empleos innecesarios en el sector publico.
Esta medida puede ser dificilmente reversible, distorsionaria los
incentivos en el mercado de trabajo y desviaria recursos que
podrian canalizarse hacia el sector privado.

Si bien los gobiernos pueden tomar medidas para aumentar
rapidamente el empleo, también deberdn establecer estrategias
generales de empleo para abordar las causas del desempleo.
Estas estrategias estaran orientadas a fomentar un crecimiento
que beneficie a toda la sociedad, fortalezca las capacidades y
proporcione una proteccion social adecuada a los trabajadores
y alos demandantes de empleo.

Para promover un crecimiento inclusivo, los gobiernos de
la regién tienen varias opciones; la mds importante: crear un
entorno que fomente la igualdad de condiciones para todos. Las
personas, especialmente los jovenes, deberan tener las mismas
oportunidades para adquirir una buena educacién, competir
por empleos de alta calidad, convertirse en empresarios, obtener
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crédito o comprar un terreno. Es preciso garantizar una mayor
igualdad de oportunidades y una distribucion mas amplia de los
beneficios a fin de sentar las bases para una mejora sostenible de
los niveles de vida.

Los gobiernos también pueden mejorar el clima empresarial. Es
necesario realizar cambios para establecer un entorno empresarial
que favorezca avin mds la inversion y la competencia mediante la
aplicacion de medidas tales como simplificar los tramites para
crear una nueva empresa, reforzar la legislacion sobre derechos de
propiedad y mejorar el control del cumplimiento de los contratos,
lo que contribuird a liberar el potencial de empleo de la region. Esta
medida también ayudard a los jovenes con formacion a salir del
sector informal —donde estdn menos protegidos, ganan menos y
desempefian actividades generadoras de bajo crecimiento— para
acceder al sector formal.

Hay un gran nimero de expatriados de esta region en Europa,
Estados Unidos y los paises del Consejo de Cooperacién del
Golfo, muchos de los cuales tienen titulos superiores y expe-
riencia en entornos competitivos. Medidas como alentar a las
personas capacitadas de la didspora a regresar al pais e invertir
la tendencia a la fuga de talentos incrementarian la oferta
de mano de obra calificada, lo que ayudaria a las economias
internas a crecer y competir a nivel mundial. Estas personas
regresarian al pais con sus capacidades, capital, conocimientos
de marketing e ideas innovadoras, y podrian abrir negocios
y fabricas, y contratar a desempleados. Es preciso mejorar el
clima empresarial, la gestion de gobierno y el cumplimiento
de los derechos de propiedad para favorecer el regreso de las
personas calificadas, lo que también se logrard ofreciendo
incentivos financieros y fiscales.

Los paises de la region comercian muy por debajo de su poten-
cial. Seguin un reciente analisis del Foro Econémico Mundial, las
politicas comerciales de Egipto, Jordania, Libano, Marruecos,
Siria y Tiinez se encuentran entre las mas restrictivas del mundo.
Los aranceles de estos paises —de aproximadamente 12%,
en promedio— casi duplican el nivel de los de las economias
emergentes de Asia. La liberalizacion del comercio exteriory la
apertura de los mercados internos en esta region contribuirdn
a aumentar el crecimiento y la demanda de mano de obra. La
reduccion de los aranceles, la diversificacién del comercio
hacia los mercados emergentes de rdpido crecimiento y el
fortalecimiento del comercio intrarregional serian pasos en la
direccion correcta.

Lograr que la educacion sea rentable

Para abordar las causas que originan la inadecuacién de las
calificaciones, pueden adoptarse las medidas siguientes:

o Realinear los programas de estudio con las necesidades del
sector privado. Las autoridades pueden ampliar las iniciativas mas
eficaces para dotar a los estudiantes de las capacidades y conoci-
mientos requeridos por el sector privado. Una de estas iniciativas
es Injaz, una asociacion entre los ministerios de educacion y el
sector privado a través de la cual escolares y universitarios reciben
formacion practica, como conocimientos basicos de economia
empresarial, trabajo en equipo, liderazgo y cultura empresarial,
impartida por dirigentes empresariales. Injaz se puso en marcha
en Jordania en 1999, pero ahora se ha extendido a unos 12 paises.



e Cambiar las politicas de admision en la universidad.
Estas politicas podrian influir en la formacién impartida en
los niveles inferiores de educacion si obligaran a los futuros
estudiantes universitarios a demostrar que poseen aptitudes,
como saber escribir, mostrar pensamiento critico y tener capa-
cidad de resolucién de problemas.

o Reformar las prdcticas de contratacion del sector piiblico y
las politicas de remuneracion. La contratacion del sector ptiblico
debera hacer més hincapié en las aptitudes y la competencia, y
menos en las calificaciones sobre el papel. Ademas, el fortaleci-
miento del vinculo entre la remuneracion y el desempeiio, y la
implementacion de politicas de ascenso por méritos también
brindaran a los jévenes mayores incentivos para obtener las
capacidades adecuadas (Salehi-Isfahani y Dhillon, 2008).

Cualquier estrategia de creacién de empleo a largo plazo
deberd fomentar la proteccion de los trabajadores preservando
al mismo tiempo la flexibilidad del mercado de trabajo, una
caracteristica que beneficia en tltima instancia al trabajador.

Las reglas laborales excesivamente estrictas de la region
(como las elevadas indemnizaciones por despido), si bien tienen
por objetivo proteger a los empleados, de hecho, obstaculizan
la creacion de empleo en el sector formal y al final empujan
a las empresas hacia la economia informal. Las autoridades
deberfan flexibilizar estas normas, preservando el derecho a
la negociacion colectiva y brindando una proteccion social
eficaz, como el seguro de desempleo, para los trabajadores y
los demandantes de empleo. La flexibilizacion de las normas

del mercado de trabajo permitird al sector privado responder
de manera mis eficaz a las sefales del mercado y aumentar la
respuesta del empleo a otras reformas, como la liberalizacién
comercial.

Puede hacerse mucho para mejorar las perspectivas poco
halagiiefias de los jévenes en Oriente Medio. Convendria adoptar
medidas a corto plazo, dada la urgente necesidad de satisfacer
las demandas legitimas de los jovenes de la region. Pero estas
medidas no sustituyen a la estrategia general a largo plazo
que tendra como objetivos reorientar la educacion, mejorar el
clima empresarial y desmantelar los obstaculos que impiden a
las empresas contratar trabajadores. l

Yasser Abdih es economista del Departamento de Oriente Medio
y Asia Central del FMI.
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Jll TERREMOTO Y TSUNAMI

Desastre
en Japon

El impacto economico del

terremoto y del tsunami
es de amplio alcance

Stephan Danninger y Kenneth Kang

HORA QUE JAPON INICIA el largo y laborioso
camino de la reconstruccion y la recuperacion des-
pués del terremoto y del tsunami devastadores del
pasado mes de marzo, que se cobraron mas de 23.000
vidas (al 23 de mayo) y causaron dafos por un valor estimado
de US$200.000 millones a 300.000 millones, el desastre podria
convertirse en un suceso crucial para la tercera economia mundial.

Elimpacto econdmico del desastre se siente mucho mas alla de
la zona afectada por el terremoto. En el concesionario de vehiculos
DARCARS Toyota en Silver Spring, Maryland, situado a 7.000
millas del epicentro del terremoto, el gerente de ventas, Constantin
Nicorescu, cree que podria quedarse sin vehiculos para vender.

“Ahora vendemos el excedente de existencias del afio pasado,
pero [si las cosas continuan asi], nos quedaremos sin vehiculos
en dos meses 0 dos meses y pico’, sefiala Nicorescu.

La falta de sistemas de circuito integrado y microcontroladores
para vehiculos —las computadoras que controlan muchas de las
funciones electronicas de los motores de los vehiculos— ha obligado
a desacelerar las lineas de produccion. Toyota ya ha anunciado
que la produccién probablemente no volvera a la normalidad
hasta septiembre.

El concesionario DARCARS suele recibir 300 vehiculos al mes.
Ya se les ha comunicado que en los proximos meses recibirdn solo
12%-15% de las existencias normales, unos 40 vehiculos.

Japon y la cadena de suministro mundial

El impacto del terremoto en las lineas de produccion de vehicu-
los muestra la naturaleza altamente integrada de la cadena de la
oferta mundial, el papel de Japon en dicha cadena y su impor-
tancia en algunas industrias clave, como la fabricacién de auto-
moéviles y la electronica.

Por ejemplo, Renesas Electronics Corporation es el primer pro-
veedor mundial de microcontroladores y produce 30%-60% de los
sistemas de circuito integrado y microcontroladores para vehiculos.
El cierre temporal de varias fébricas de semiconductores, debido al
terremoto y al tsunami, ha sido un duro golpe para esta empresa.

El montaje de vehiculos se ha vuelto tan complejo y especializado
—un vehiculo moderno consta de 30.000 a 40.000 piezas diferen-
tes— que, con el sistema “justo a tiempo” kanban, la falta de un
solo componente clave puede cerrar toda una linea de produccion.
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Destruccion en Japon después del terremoto y tsunami de marzo de 2011.

Lared de produccion en Japén y en todo el mundo se ha vuelto
mas compleja e interconectada y, por ende, més vulnerable a una
perturbacion de la cadena de suministro, que hace 15 afios: las
consecuencias econdmicas del terremoto y el tsunami han tenido
un efecto dominé en toda la region.

Las economias asiaticas también estdn muy integradas a través
de las redes de produccion transfronterizas con Japon, que es un
importante proveedor de maquinaria, equipamiento, y componentes
eléctricos y de semiconductores.

Aunque Japon fabrica bienes ubicados en niveles mds altos de
la cadena de valor que competidores como Corea y la provincia
china de Taiwan, si los proveedores japoneses no restablecen la
produccidn, con el tiempo Japon podria perder cuota de mercado.

Pero, aunque algunas empresas estdn luchando para mitigar
los efectos de uno de los desastres naturales més costosos de la
historia, el impacto global en la economia mundial sera limitado.
Aunque Jap6n es la tercera economia mundial, con casi el 9% del
PIB mundial, la proporcién del comercio mundial que representa
—aproximadamente 5%— es inferior.

Japén, por supuesto, no solo ha cargado con el costo humano
del desastre, sino también con sus efectos econdmicos. Justo des-
pués del terremoto, la produccion industrial y las exportaciones
se redujeron drésticamente. Las empresas de la region afectada
interrumpieron sus operaciones y los consumidores japoneses
frenaron sus gastos al aumentar la preocupacion por los problemas
de la central nuclear de Fukushima y de suministro eléctrico, lo
que también mind la confianza.

Tres meses después, empiezan a vislumbrarse sefiales de recu-
peracion. Los fabricantes japoneses prevén que la produccion
mejorard en los proximos meses, pero a un ritmo moderado. Las
principales empresas, como Honda y Sony, han vuelto a poner en
marcha las lineas de produccién a niveles reducidos, y la Tokyo
Electricity Power Company ha elevado su pronéstico de suministro
eléctrico, lo que alivia algunas de las preocupaciones con respecto
a los cortes de suministro mientras contintan los esfuerzos por
estabilizar la central nuclear dafiada de Fukushima.

A medida que se estabiliza la situacion, la atencion se cen-
tra ahora en cuestiones mas generales, como el posible impacto
del desastre en las perspectivas economicas de Jap6n a largo plazo.
sCdémo serd la recuperacion después del terremoto? ; Qué riesgos




clave afronta la economia del pais?
Y quizas lo mas importante: ;Qué
politicas podrian ayudar a garan-
tizar una reactivacién econoémica
vigorosa y sentar las bases del cre-
cimiento futuro?

Vuelta al futuro

La historia puede proporcionar-
nos algunas pautas. El terremoto
de Kobe de 1995 también afecté a
un importante centro de produc-
cién y a una zona que represen-
taba aproximadamente la misma
producciéon econdémica que la
region afectada ahora (alrededor
de 4% del PIB). La experiencia
de Kobe y otros desastres a gran escala parecerfa indicar que la
recuperacion tendra forma de uve: una fuerte desaceleracion ini-
cial seguida de una recuperacién respaldada por el gasto en la
reconstruccion.

Pero la utilidad de los precedentes histdricos y la comparacién con
el terremoto de Kobe es limitada. A pesar del cardcter devastador
de muchos desastres naturales recientes en las economias avanza-
das, como el huracan Katrina o las inundaciones en Australia, la
catastrofe que destruyd la costa noroeste de Japdn es excepcional
por su dimensién y alcance.

Los dafios econémicos de este terremoto son mucho mayores:
3%—-5% del PIB, casi el doble que los causados por el terremoto de
Kobe en 1995. Este terremoto también ha afectado al suministro
eléctrico de la region de Kanto, en los alrededores de Tokyo, que
representa casi el 40% de la economia nacional, lo que podria
causar problemas de suministro eléctrico durante los meses de
verano, cuando la demanda suele aumentar. A diferencia del caso
del terremoto de Kobe, en que se resolvieron rapidamente los
problemas de suministro, sigue existiendo la posibilidad de un
deterioro de la situacion nuclear o del suministro eléctrico. Estas
incertidumbres pueden comenzar a minar la confianza del publico
y debilitar la demanda; las empresas podrian verse obligadas a
despedir a trabajadores y los hogares, ante la mayor incertidumbre
financiera, podrian decidir ahorrar en vez de gastar.

Los estudios parecen indicar que estos shocks pueden generar
fuertes recesiones (y recuperaciones), ya que ante la mayor incer-
tidumbre las empresas actiian con mayor prudencia a la hora de
gastar. Dadas las circunstancias especificas de este ultimo desastre,
en esta ocasion la recuperacion podria ser mas gradual porque
el bajo nivel de confianza destruye cualquier incipiente repunte.
Ademis, la historia reciente de Japon de crecimiento anémico, altos
niveles de deuda publica y leve deflacion agrava las dificultades.

Sin embargo, la firme aplicacién de politicas macroecondmicas y
financieras puede desemperiar un papel esencial en la reconstruc-
cién y la recuperacion —contrarrestando la debilidad del sector
privado y estimulando la confianza—, y en la formulacién de una
estrategia para abordar los desafios a mas largo plazo y ayudar al
pais a escapar de las garras de este malestar econdmico.

La voluntad de las autoridades quedd de manifiesto inmediata-
mente después del terremoto. El Banco de Japén actué rapidamente

para mantener la estabilidad en los mercados financieros, mientras
que la Agencia de Servicios Financieros garantizo el acceso de
todos los residentes afectados a su dinero y a servicios bancarios. El
gobierno también aprobo rapidamente una serie de presupuestos
suplementarios para reparar la infraestructura danada.

Ahora, para hacer frente al desastre, las autoridades de Japon
deberan encontrar el dificil equilibrio entre aumentar el gasto
publico a corto plazo para reparar la infraestructura danada y
reformas a mds largo plazo para mejorar la situacion fiscal del
pais reduciendo su alto nivel de deuda.

Los dos objetivos no son contradictorios. Si bien el gasto de la
reconstruccion probablemente aumentara el déficit, el tamafio
puede ser manejable y el gasto temporal. Para mantener la con-
fianza de los ciudadanos, es importante vincular el gasto de la
reconstruccion con una estrategia clara para reducir la deuda
publica a mediano plazo. Aun después de que se haya rembolsado
el financiamiento de emergencia, Japén seguira necesitando fondos
considerables para controlar el rapido aumento de los costos de la
seguridad social. Tendra que reducir el gasto publico, aumentar
los impuestos, 0 ambas cosas.

Un impuesto valioso

Una medida para cubrir los costos de la recuperacién y contri-
buir a la sostenibilidad fiscal a largo plazo puede ser aumentar
el impuesto al consumo, un candidato obvio a la reforma. Japén
aplica una de las tasas de IVA mas bajas del mundo: 5%. Un
incremento gradual, por ejemplo, en un periodo de 10 afios,
podria aproximar al pais a los paises europeos que aplican tasas
de IVA de alrededor del 20%.

Ademas del bajo nivel actual de la tasa de IVA, cabe sefalar
la eficiencia inherente de este impuesto (que es sencillo, de base
amplia y de tasa uniforme) y su equidad generacional: es justo que
la generacion actual pague la deuda que ha generado en lugar de
reservar el pago para las generaciones futuras. Un aumento del
impuesto al consumo, combinado con las reformas de la seguridad
social y otros gastos en prestaciones, contribuird en gran medida
a reforzar la situacion fiscal de Japon.

Las autoridades podrian utilizar esta oportunidad para apro-
vechar la famosa solidaridad social de Japén con el objetivo de
asegurar el futuro fiscal del pafs. Seglin una encuesta realizada
por un periédico nacional japonés, el 58% de los encuestados
se mostraron a favor de aumentar los impuestos para pagar la
reconstruccion. s Por qué no podria obtenerse un respaldo similar
para lograr el bienestar econdmico del pais a largo plazo?

La devastacion del Gran Terremoto de la Costa Oeste de Japon es
excepcional, pero los fundamentos de la economia japonesa siguen
siendo firmes: su avanzada tecnologia, su mano de obra altamente
calificada, un importante nivel de ahorro interno y su papel en
la economia mundial contintan siendo activos muy valiosos. Es
esencial que las autoridades aprovechen estos activos para generar
una rapida y vigorosa recuperacion, impulsando al mismo tiempo
las reformas para reducir la deuda publica nacional y sentar las
bases de un solido crecimiento en el futuro. W

Kenneth Kanges es Jefe de Division y Stephan Danninger es
Subjefe de Division, del Departamento de Asia y el Pacifico
del FML
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Bangueros
en.la.playa

Si los flujos
financieros

hacia los centros
financieros
offshore se
gestionan
adecuadamente,
pueden contribuir
al crecimiento
economico

Maria Gonzalez y Alfred Schipke

OS CENTROS FINANCIEROS offshore
(OFC, por sus siglas en inglés) —que se
especializan en proporcionar servicios
financieros a particulares y a empresas
no residentes a cambio de bajos impuestos, es-
tabilidad y secreto bancario— estan ahora en el
punto de mira de las autoridades, les guste o no.
Los paises de acogida consideran que estas acti-
vidades son una fuente de crecimiento y un dmbito
legitimo para la diversificacién econémica. Para
sus criticos, los OFC son un claro reflejo de los gra-
ves problemas generados por la falta de transparencia
y regulacién que acompana a una globalizacion
desenfrenada, como la evasion fiscal y el lavado de
dinero. Por esta razén, varios organismos interna-
cionales, como el Consejo de Estabilidad Financiera
(CEF), el Grupo de Accién Financiera Internacional
sobre el Blanqueo de Capitales (GAFI) y el Foro
Mundial/la Organizacién para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE), han puesto
en marcha o han reactivado varias iniciativas para
reforzar las politicas de regulacion financiera y
tributaria con las que operan los OFC.

Amplio alcance

Muchos OFC atraen cuantiosos flujos financieros
externos y el tamafio de sus sectores financieros
a menudo supera el de sus respectivas economias
de acogida. Los servicios financieros de los OFC
operan a través de una variedad de instrumen-
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tos, que abarcan desde las actividades bancarias
y de seguros internacionales hasta los vehicu-
los de inversion estructurada que estuvieron en
el epicentro de la crisis econémica y financiera
mundial de 2008-09 (véase el recuadro 1; Lane y
Milesi-Ferretti, 2010; y Hines, 2010).

Los OFC deben competir con las instituciones
sujetas a la reglamentacion nacional (onshore).
Para atraer clientes, tienden a ofrecer regimenes
de tributacion baja o nula que interesan a las
empresas que buscan pagar menos impuestos. En
cierto modo, esta competencia tributaria puede
facilitar una asignacion mas eficiente de los recur-
sos. En algunos casos, estas actividades cuentan
con el apoyo de tratados tributarios internacio-
nales. Los OFC son competitivos en términos
de costos porque suelen operar con arreglo a
normas financieras de supervision y regulaciéon
relativamente menos rigurosas establecidas por
el pais de acogida. Este entorno operativo laxo se
traduce en costos operativos y administrativos
mas bajos pero tal vez no se ajuste plenamente a
las mejores practicas internacionales.

La adopcioén de reglas explicitas de secreto
bancario y marcos juridicos y administrativos
deficientes —que implicitamente ofrecen anoni-
mato a los inversionistas— también han atraido
aaquellos que se dedican claramente a la evasién
fiscal y al blanqueo de dinero, lo que preocupa
seriamente a la comunidad internacional.



Las atractivas caracteristicas tributarias y financieras de los
OFC les han permitido captar una parte significativa y cada vez
mas importante de los flujos financieros mundiales. De hecho,
los 40 paises y territorios que acogen OFC (Rose y Spiegel,
2007) mantenian activos y pasivos por un valor de alrededor de
US$5 billones a finales de 2009 (véase el grafico 1). Para poner
en perspectiva estos datos, seitalemos que los activos y pasivos
transfronterizos mantenidos por Estados Unidos, Alemania y
Francia combinados ascendieron a US$8 billones.

Sibien los OFC se encuentran en casi todas las regiones del mundo,
més de la mitad de todas las transacciones financieras de los OFC se
llevan a cabo en el Caribe. Y dentro de esta region, los principales
OFC se ubican en territorios no soberanos, en particular, en las Islas
Caiman, un territorio britanico de ultramar (véase el grafico 2).

Respetar las reglas

Los importantes flujos financieros manejados por los OFC susci-
tan desde hace tiempo el interés del publico por las actividades de
estos centros. Por ello, la comunidad internacional —a través de
organismos como el Foro Mundial/OECD, el CEF o el GAFI— ha
aumentado la presion sobre los OFC poniendo en marcha inicia-
tivas para mejorar su cumplimiento de las normas internaciona-
les. Desde finales de los afios ochenta, la comunidad internacional
ha hecho hincapié en que los OFC deben cumplir normas finan-
cieras prudenciales y de supervisién cada vez mas estrictas, pre-
venir el lavado de dinero y limitar las oportunidades de evasion
fiscal y los regimenes de reduccién impositiva agresivos.

La crisis econdmica mundial de 2008-09 reavivo el debate sobre
los OFC vy la percepcién de que estos también deben respetar
las reglas. A medida que las autoridades econdmicas han ido
tomando conciencia de que las lagunas del marco regulatorio
financiero pueden socavar la estabilidad del sistema financiero
mundial, se han producido importantes avances para garantizar
que los OFC cumplan la normativa internacional. Como en el

Recuadro 1
A su servicio

Los centros financieros offshore (OFC) ofrecen un mentd de
servicios financieros.

Banca internacional: Los particulares y las empresas en pai-
ses economica o politicamente inestables protegen sus activos
colocandolos en el extranjero y evitando el control.

Servicios centrales: La constitucion de una sociedad en un
OFC tiene ventajas legales y tributarias. Segin la Oficina de
Contabilidad del Gobierno de Estados Unidos (GAO, 2008),
unas 732 empresas que cotizan en los mercados bursatiles esta-
dounidenses, como Coca-Cola, Oracle y Seagate Technology,
declararon a la Comisién de Bolsa y Valores que estan consti-
tuidas en sociedad en las Islas Caimédn. Algunas empresas optan
por establecer su oficina central en un OFC, y las filiales de la
sede offshore se encargan de realizar las actividades sujetas a la
legislacién nacional (onshore).

Inversion extranjera directa: Los OFC juegan un papel impor-
tante en la organizacion interna de las empresas multinacionales.
Por ejemplo, la gestion financiera y las operaciones de tesoreria
de estas empresas suelen incluir filiales offshore que respaldan

Gréfico 1
Mayor alcance

Los centros financieros offshore mantienen montos cada
vez mayores de activos y pasivos mundiales.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales y calculos del personal técnico del FMI.

caso de los esquemas de Ponzi (por ejemplo, el escandalo de
Bernard Madoff de 2008) en los paises del G-20, también pueden
citarse ejemplos notorios de estafas financieras operadas a través
de OFC (como el fraude de Allen Stanford, que provocé la caida
del Banco de Antigua a principios de 2009) que contribuyen a
una mayor toma de conciencia sobre la necesidad de fortalecer
los sistemas regulatorios que operan en los OFC. Ademas, las
autoridades economicas de las economias avanzadas han tratado
de afrontar sus crecientes desafios fiscales colmando las lagunas
juridicas que facilitan la evasion fiscal, incluida una variedad
de mecanismos que se basan en los OFC (véase el recuadro 2).

Las iniciativas mundiales sobre los OFC pueden clasificarse
en cuatro categorias (véase el grafico 3):

Reducir la evasion fiscal, una iniciativa del Foro Mundial
sobre la Transparencia y el Intercambio de Informacién y la
OCDE.

algunas transacciones, como las nuevas adquisiciones o fusio-
nes, 0 que permiten que la inversion extranjera directa pueda
financiarse con deuda en lugar de participaciones de capital.

Financiamiento estructurado: Antes de la crisis de 2008-09,
muchos bancos y fondos de cobertura (hedge funds) utilizaron
OFC para sus actividades fuera del balance, como los denomi-
nados vehiculos para fines especiales o de inversion estructu-
rada. Estos vehiculos se financiaban normalmente en mercados
financieros onshore y compraban activos onshore.

Seguros: Las operaciones comerciales pueden establecer una
compania de seguros en un OFC para gestionar el riesgo y redu-
cir los impuestos, o las compaiiias de seguros onshore pueden
establecer una compafiia offshore para reasegurar ciertos riesgos
y reducir los requisitos de capital y de reservas de la compaiiia
onshore.

Sistemas de inversion colectiva: Los OFC han participado
en la industria de los fondos de cobertura acogiendo a fondos
subordinados que sirven para recoger las contribuciones de los
clientes y que son gestionados por los fondos principales onshore.
Ademas, los fondos subordinados apalancados pueden pedir
préstamos a bancos offshore y onshore.
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Gréfico 2

Un lugar bajo el sol

Los centros financieros offshore (OFC) se ubican
principalmente en el Caribe, y casi la tercera parte de los
flujos financieros encuentran refugio en las Islas Caiman.
(porcentaje del total de los pasivos de cartera en OFC del Caribe, 2009)
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Fuente: FMI, Encuesta Coordinada sobre Inversién de Cartera.

Limitar la evasion no ilegal de impuestos, incluido el proyecto
para establecer politicas de tributacion corporativa a nivel mundial
impulsadas por las economias avanzadas (G-20) y la OCDE.

Eliminar las lagunas regulatorias para las instituciones finan-
cieras, una iniciativa encabezada por el CEE

Reforzar la lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo, impulsada por el GAFI con el apoyo del FML

Estas cuatro iniciativas comparten muchos objetivos pero tam-
bién tienen implicaciones econémicas potencialmente adversas
para los OFC. Por ejemplo, la disminucion de las transacciones
financieras podria reducir los ingresos fiscales de los OFC, el
empleo y el crecimiento. Esto podria ocurrir por dos razones
principales. Primera, a medida que los OFC actualizan su nor-
mativa, tal vez no puedan ofrecer acuerdos de secreto bancario
o servicios de bajo costo. Por lo tanto, los cambios tendrian
indudablemente la ventaja de mejorar las normas y reducir las
actividades ilegales realizadas a través de los OFC pero también
podrian desalentar algunas transacciones licitas. Segundo, el
“efecto de mala reputacion” generalizado podria afectar a todos los

Gréfico 3
Divide y venceras

Recuadro 2
Evitar al recaudador de impuestos

Una compaiia puede evadir impuestos estableciendo una entidad
dependiente en una jurisdiccion de baja tributacién como un
centro financiero offshore y haciendo que esta entidad realice
transacciones con la sede. Puede producirse asi el traslado de
la renta de la sociedad —que suele estar sujeta a impuestos— a
la jurisdiccion de baja tributacion.

Los evasores de impuestos utilizan los paraisos fiscales de
tres maneras:

Ocultar ingresos: Reciben ingresos en efectivo u otra forma
que no se puede rastrear, y los depositan en una cuenta en un
paraiso fiscal (o solicitan que el depdsito se efecttie directamente
en una cuenta offshore), sin declarar el ingreso en el pais de origen.

Ocultar la renta de la inversion: Depositan dinero legal en
una cuenta offshore pero no declaran el interés u otra renta de la
inversion derivada de la misma.

Trasladar los ingresos imponibles: Establecen una comparia
en un paraiso fiscal y efecttian pagos a esta compatifa por servicios
no existentes 0 compras por un precio exagerado para trasladar
los ingresos imponibles al paraiso fiscal.

OFC, incluso a aquellos que se esfuerzan por cumplir las normas
internacionales y atraer negocios licitos. A las autoridades de las
jurisdicciones que acogen OFC les preocupa que las iniciativas
mundiales para luchar contra esta industria a través de meca-
nismos tales como la elaboracién de listas negras y grises sobre
el cumplimiento de las normas internacionales o la aplicacién
de sanciones puedan incrementar estos riesgos.

Ademas, se estan intensificando los esfuerzos a nivel mun-
dial para abordar las caracteristicas problemdticas de los OFC —que
son esenciales para la estabilidad financiera y fiscal a nivel mun-
dial— mientras algunas jurisdicciones més pequefias que acogen
a OFC siguen sufriendo las consecuencias de la crisis financiera de
2008-09 y se enfrentan a un entorno econdémico mas dificil. De
hecho, debido a la débil recuperacion en los principales mercados
de los OFC en Europa y Estados Unidos, el turismo —una activi-
dad econdmica esencial en la mayoria de los OFC— ha perdido
dinamismo, y muchos paises que se basan principalmente en los
visitantes extranjeros para impulsar sus economias estan buscando
nuevas fuentes de crecimiento. En esta busqueda, los OFC siguen

Las instituciones internacionales comparten la responsabilidad de exigir el cumplimiento de las normas.

—

Fiscales/Tributarias

Iniciativas mundiales

]

Financieras/Regulatorias

Foro Mundial/OCDE

O0CDE/paises

Acuerdos de reduccién impositiva
Eliminar los acuerdos
tributarios inaceptables

Evasién fiscal
Intercambio de informacién
y transparencia
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considerando que la prestacion de servicios financieros offshore es
una alternativa importante para su actividad econdmica.

Beneficios adicionales

El aumento de los flujos de capital hacia los OFC puede contribuir
a un mayor crecimiento econdémico en la jurisdiccion de acogida,
asi como a otros beneficios como ingresos fiscales y empleo. Las
instituciones offshore a veces pagan impuestos y comisiones por
actividades tales como las comisiones por el registro y la renova-
cién de licencias de operacion que pueden ayudar a respaldar las
finanzas publicas de estas jurisdicciones, que suelen no exigir el
pago de impuestos o comisiones para atraer a los OFC, aunque
esta préctica varfa mucho de una jurisdiccion a otra. Las oportu-
nidades directas de empleo son atin mas importantes para el mer-

Nuestros estudios confirman que el
aumento de las entradas de capital

a los OFC tiene un pequeno impacto
positivo en el crecimiento econémico.

cado laboral local, asi como los efectos en otros sectores, como el
turismo y la infraestructura, dado que los OFC suelen exigir la
actualizacion de las telecomunicaciones y el transporte.

Nuestros estudios confirman que el aumento de las entradas de
capital alos OFC tiene un pequerio impacto positivo en el crecimiento
econdmico de los paises de acogida (Gonzélez et al., de proxima
publicacion). Estos resultados son aplicables tanto si el pais de
acogida es 0 no un paraiso fiscal segun la clasificacion de la OCDE.

Al capital le gustan las reglas

Una normativa regulatoria estricta tiene un impacto positivo en
las entradas de capital. Hay evidencia empirica que muestra que
los paises/jurisdicciones que aplican normas regulatorias mas
rigurosas (segin los Indicadores Mundiales de Gobernabilidad
del Banco Mundial) se beneficiaron de un aumento de los flujos
de inversion de cartera en 2000-08. Por lo tanto, las jurisdiccio-
nes que quieran basar parte de su estrategia de desarrollo en los
sectores offshore haran bien en adoptar normas estrictas. Ser un
paraiso fiscal no garantiza los flujos de capital; una regulacién
estricta que inspire confianza es un factor esencial.

Los paises o territorios que no cumplen las normas internacio-
nales (especialmente aquellas relacionadas con la disponibilidad,
el acceso y el intercambio de informacién sefialadas por el Foro
Mundial sobre la Transparencia y el Intercambio de Informacion
de la OCDE) tuvieron menos éxito a la hora de atraer flujos en
2008-09. Inicialmente, estas normas exigian a los OFC firmar 12
acuerdos tributarios bilaterales para intercambiar informacién fiscal.
Los datos indican que los paises incluidos en la lista negra o gris
en el marco de esta iniciativa recibieron una proporcién menor de
los flujos totales mundiales de capital que los que cumplieron estas
normas y figuraban en la lista blanca (véase el recuadro 3). Dicho
de otro modo, aquellos OFC que trabajaron més duro para adecuar
sus leyes y regulaciones a las normas internacionales se beneficiaron
de su reputacion positiva.

Recuadro 3

Lista blanca o negra

Para fomentar el cumplimiento de las normas internacionales
en materia fiscal, en 2009 el Foro Mundial/OCDE utilizé listas
para clasificar a los paises segtin cumplieran o no estas normas.
Los paises que obtuvieron el visto bueno fueron incluidos en
una lista blanca. Aquellos que se comprometieron a cumplir las
normas tributarias pero aun no las habian implementado se cla-
sificaron en una lista gris. Los paises que no se comprometieron
a cumplir estas normas acabaron en una lista negra. Después de
la publicacidn de estas listas, los paises deben firmar al menos 12
acuerdos de intercambio de informacidn fiscal con otros paises
y jurisdicciones para pasar de la lista gris a la blanca. El GAFI y
el CEF podrian utilizar este enfoque en el futuro.

Muchos paises o territorios que acogen a OFC han avanzado
enérgicamente para demostrar su compromiso con las normas
internacionales establecidas por las iniciativas mundiales en curso.
Por ejemplo, aunque muchos paises y territorios del Caribe fueron
incluidos inicialmente en la lista negra o gris, todos menos uno
habian firmado los 12 acuerdos de intercambio de informacion fiscal
en mayo de 2011 requeridos por el Foro Mundial y la OCDE para
entrar en la lista blanca. Los OFC estén realizando esfuerzos para
mejorar el cumplimiento en otros ambitos.

Los OFC podrian ascender en la cadena de valor especializandose
en aspectos técnicos o regulatorios para retener o incluso aumentar
los flujos y, por ende, sus beneficios econémicos. Al mismo tiempo,
las jurisdicciones que acogen a OFC con una actividad importante
y en expansion deberdn garantizar activamente el cumplimiento de
las normas internacionales. Dado que el cumplimiento de normas
cada vez mas estrictas es costoso, convendria que los paises y terri-
torios evaluaran los beneficios y costos de proporcionar servicios
de OFC. Las jurisdicciones mds pequefias y con menos recursos
podrian aprovechar las economias de escala y colaborar entre ellas
o crear un 6rgano regional encargado de proporcionar informacion
adecuada sobre la evolucion de los requisitos normativos a nivel
mundial y asistencia técnica. l

Maria Gonzdlez es la Representante Residente del FMI en
Argentina y Uruguay, y Alfred Schipke es Jefe de Division
en el Departamento del Hemisferio Occidental del FMI.
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VUELTA A LO ESENCIAL

¢Que son los modelos
economicos?

Sam Ouliaris

A ECONOMIA MODERNA es una méquina com-

pleja. Su mision es asignar recursos limitados y dis-

tribuir el producto entre un gran nimero de agentes

—en particular personas, empresas y gobiernos—,
teniendo en cuenta la posibilidad de que las acciones de
cada agente pueden afectar directa (o indirectamente) a las
de los demas.

Adam Smith [lamé a esta maquina la “mano invisible” En La
riqueza de las naciones, de 1776, Smith, ampliamente considerado
el padre de la economia, hizo hincapié¢ en la naturaleza autorre-
guladora de la economia: los agentes que independientemente
procuran obtener sus propias ganancias también pueden producir
el mejor resultado global para la sociedad. En la actualidad, los
economistas crean modelos —hojas de ruta de la realidad, por
asf decir— que permiten comprender mejor la mano invisible.

Al asignar bienes y servicios, las economias emiten sefiales
mensurables que apuntan a que la complejidad se rige por un
orden. Por ejemplo, el producto anual de las economias avan-
zadas oscila en torno a una tendencia ascendente. También
parece haber una relacion negativa entre la inflacion y la tasa
de desempleo a corto plazo. En el otro extremo, los precios
de las acciones parecen ser persistentemente imprevisibles.

Los economistas llaman a esas regularidades empiricas “hechos
estilizados”. Dada la complejidad de la economia, cada hecho esti-
lizado es una agradable sorpresa que induce a dar una explicacion
formal. Los economistas y las autoridades podrian comprender
mejor los mecanismos internos de la economia si conocieran
més el proceso que genera estos hechos. Podrian emplear esos
conocimientos para guiar la economia hacia un resultado mas
deseado (por ejemplo, evitar una crisis financiera mundial).

Interpretar la realidad

Un modelo econémico es una descripcion simplificada de la
realidad, concebido para ofrecer hipétesis sobre conductas
econdmicas que pueden comprobarse. Una de sus caracteristi-
cas importantes es su diseflo necesariamente subjetivo, ya que
no existen mediciones objetivas de los resultados econémicos.
Distintos economistas emitiran juicios diferentes sobre lo que
es necesario para explicar sus interpretaciones de la realidad.
En general, los modelos econémicos pueden ser tedricos o
empiricos. Los tedricos buscan implicaciones verificables sobre el
comportamiento econémico bajo el supuesto de que los agentes
maximizan objetivos especificos sometiéndose a restricciones
bien definidas en el modelo (por ejemplo, el presupuesto de
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Como tratan de simular la realidad los economistas

un agente). Brindan respuestas cualitativas a determinadas
preguntas, como las implicaciones de la informacién asimétrica
(cuando una parte en una transaccion sabe mas que la otra) o
la forma 6ptima de manejar las fallas de mercado.

En cambio, los modelos empiricos tratan de verificar las pre-
dicciones cualitativas de los modelos tedricos y transformarlas
en resultados precisos y numéricos. Por ejemplo, un modelo
tedrico de los habitos de consumo de un agente tenderia a
indicar una relacion positiva entre gastos e ingresos. La version
empirica de ese modelo trataria de asignar un valor numérico
al monto medio en que se incrementan los gastos cuando
aumentan los ingresos.

Los modelos econémicos suelen constar de un conjunto de
ecuaciones matematicas que describen una teoria de compor-
tamiento econdmico. El proposito de sus creadores es incluir
suficientes ecuaciones para aportar pistas utiles sobre la conducta
de los agentes racionales o el funcionamiento de una economia
(recuadro). La estructura de las ecuaciones refleja la intencién
de simplificar la realidad; por ejemplo, al suponer un numero
infinito de competidores y participantes en el mercado con
una capacidad de previsién perfecta. Los modelos econémicos
pueden ser muy sencillos en la practica: la demanda de manza-
nas, por ejemplo, es inversamente proporcional al precio si el
resto de factores influyentes no varian. Cuanto menos cuestan,
mayor es su demanda. O pueden ser bastante complejos: algu-
nos modelos para predecir el producto real de una economia

Un modelo util

El modelo estandar de oferta y demanda que se ensefia en
la introduccidn a la economia es un buen ejemplo de un
modelo econémico util. Su fin bésico es explicar y analizar los
precios y las cantidades con que se comercia en un mercado
competitivo. Las ecuaciones del modelo determinan el nivel
de oferta y demanda en funcién del precio y otras variables
(como los ingresos). El precio de equilibrio del mercado
depende de que la oferta sea igual a la demanda a ese precio.
En general, la demanda disminuye y la oferta aumenta con el
precio, creando un sistema que busca el precio de equilibrio
del mercado sin intervencién. El modelo de oferta-demanda
puede explicar, por ejemplo, los cambios en el precio global de
equilibrio del oro. ;El precio del oro cambi6 por una alteracién
dela demanda o por un aumento tinico de la oferta, como una
venta excepcional de las reservas de oro del banco central?



emplean miles de formulaciones complejas con nombres como
“ecuaciones diferenciales no lineales interconectadas”

Los modelos econdmicos también pueden clasificarse en funcion
de los aspectos en que se centran. Por ejemplo, algunos modelos
explican los altibajos de la economia a lo largo de una trayectoria
evolutiva a largo plazo, fijindose en la demanda de bienes y servi-
cios, pero sin precisar demasiado las fuentes de crecimiento a largo
plazo. Otros modelos estan concebidos para abordar cuestiones
estructurales, como el efecto de las reformas comerciales en la
produccion a largo plazo, obviando las oscilaciones a corto plazo.
Los economistas también elaboran modelos para estudiar marcos
hipotéticos, como el impacto de un impuesto al valor agregado
en la economia global.

Como se construyen los modelos empiricos

Pese a su diversidad, los modelos econémicos empiricos tie-
nen caracteristicas comunes. Todos admiten factores o varia-
bles exdgenas que no requieren explicacién. Entre estos cabe
mencionar las variables de politica, como gasto ptblico y tasas
impositivas, o de otra indole, como las condiciones meteorolo-
gicas. Luego estan los productos, o variables dependientes (por
ejemplo, la tasa de inflacién), que el modelo procurard explicar
cuando se activen algunas o todas las variables exdgenas.

Todos los modelos empiricos tendran también coeficientes que
determinan los cambios de una variable dependiente cuando cam-
bia uno de los factores (por ejemplo, la sensibilidad del consumo de
los hogares frente a una reduccién de US$100 en el impuesto a la
renta). Esos coeficientes suelen estimarse (asignacion de niimeros)
a partir de datos historicos. Por ultimo, los economistas afiaden
una variable general a cada ecuacion conductual para explicar las
peculiaridades del comportamiento econémico a nivel individual.
(En el ejemplo anterior, los agentes no responderan de forma
idéntica a un descuento tributario de US$100).

No obstante, los economistas discrepan fundamentalmente sobre
cOmo se deberian derivar las ecuaciones de un modelo empirico.
Algunos insisten en que hay que suponer una conducta de maxi-
mizacion (por ejemplo, un agente determina su consumo futuro
para maximizar su nivel de satisfaccién segtin su presupuesto),
mercados eficaces y conducta prospectiva. Las expectativas de
los agentes y su reaccién ante los cambios de politicas inciden
de forma crucial en las ecuaciones resultantes. Por lo tanto, los
usuarios del modelo deben poder seguir de cerca el efecto de
determinados cambios de politicas sin tener que preocuparse de
silos cambios alteran el comportamiento de los agentes.

Otros economistas proponen un enfoque con mas matices.
Sus ecuaciones reflejan, en parte, lo que su propia experiencia
les ha ensenado sobre los datos observados. Estos economistas
cuestionan, esencialmente, el realismo de las teorias conductuales
en los modelos obtenidos de manera mas formal. Sin embargo,
al incorporar la experiencia suele hacerse imposible desentranar
el efecto de ciertos shocks o predecir el impacto de un cambio
de politicas, dado que las ecuaciones subyacentes no consideran
explicitamente los cambios en la conducta del agente. La ventaja,
segun estos economistas, es que sus modelos son mejores a la
hora de predecir (especialmente a corto plazo).

¢Qué es un buen modelo economico?

Independientemente del enfoque, el método cientifico (muchas
ciencias, como la fisica y la meteorologia, crean modelos) exige
que cada modelo produzca implicaciones precisas y verificables
sobre los fendmenos econémicos que trata de explicar. La eva-
luacién formal supone comprobar las implicaciones esenciales
del modelo y determinar su capacidad para reproducir hechos
estilizados. Los economistas prueban sus modelos con muchas
herramientas, como estudios de casos, estudios experimentales
de laboratorio y estadisticas.

Aun asf, la aleatoriedad de los datos economicos suele interferir,
y por eso los economistas deben ser precisos cuando sefalan que
un modelo “explica satisfactoriamente” algo. Desde el punto de
vista de los prondsticos, esto significa que los errores son, en
promedio, imprevisibles e irrelevantes (nulos). Si dos o mas
modelos satisfacen esa condicidn, los economistas suelen usar la
volatilidad de los errores de pronéstico para resolver el empate,
optando por lo general por la menor volatilidad.

Una sefial objetiva de que un modelo empirico debe ser revisado
son los errores sistematicos de pronéstico. Esos errores implican
que una o més ecuaciones del modelo son incorrectas. Comprender
la causa de esos errores es un aspecto importante de la evaluacion
periddica de los modelos que efectiian los economistas.

Por qué fallan los modelos

Todos los modelos econdémicos, al margen de su grado de com-
plejidad, son aproximaciones subjetivas de la realidad cuyo fin
es explicar los fendmenos observados. Se deduce entonces que
las predicciones del modelo deben ajustarse teniendo en cuenta
la aleatoriedad de los datos subyacentes que se pretende explicar
y la validez de las teorias de las que se derivan las ecuaciones.

Un buen ejemplo es el debate actual sobre la incapacidad de
los modelos existentes para predecir o desentrafiar las causas de
la reciente crisis financiera mundial. La culpa se ha atribuido a
la poca atencion prestada a los vinculos entre la demanda global,
la riqueza y, en particular, la asuncién excesiva de riesgos finan-
cieros. En los préximos afios se realizaran muchos estudios para
comprender las ensefianzas que deja la crisis. A partir de ellos,
se incorporaran nuevas ecuaciones conductuales a los modelos
econdmicos actuales y se modificaran las ecuaciones existentes
(como las relativas al ahorro de los hogares) para vincularlas a
las nuevas ecuaciones de modelizacién del sector financiero. La
prueba de fuego para el modelo reforzado serd su capacidad para
detectar sistematicamente los niveles de riesgo financiero que
exigen la toma de medidas politicas preventivas.

Ningtin modelo econdmico puede describir perfectamente la
realidad. Pero el proceso de elaboracién, comprobacion y revi-
si6n de los modelos obliga a los economistas y a las autoridades
a afinar sus opiniones sobre como funciona una economia. Esto,
a su vez, promueve un debate cientifico sobre los factores que
determinan el comportamiento econdmico y como se deberian
abordar las fallas de mercado. Adam Smith probablemente daria
su visto bueno. M
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Desafios emergentes

Los mercados emergentes deben adaptarse a la nueva
realidad mundial aprovechando su éxito economico
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Caminos que se cruzan

La participacion de las economias emergentes y en
desarrollo en el producto interno bruto (PIB) mundial
excedera la de las economias avanzadas a partir

de 2013.

(porcentaje del PIB mundial, basado en la paridad

del poder adquisitivo)

din

RAS LA CRISIS reciente, una recupe-

racién a dos velocidades ha desplaza-

do al crecimiento econémico mundial

desde las economias avanzadas hacia
las economias emergentes y en desarrollo.

En 2010, el producto interno bruto (PIB) creci6
3% en promedio en las economias avanzadas,
mientras que en las emergentes y en desarrollo
lo hizo a 7,2%. Seguin las proyecciones del FMI,
esta tendencia a dos velocidades continuard en
2011 y las economias avanzadas creceran 2,5% y
las emergentes y en desarrollo 6,5%. En términos
absolutos, en el corriente afo este ultimo grupo de
economias consumira US$1,7 billones de bienes
y servicios mas que el afio pasado.

Naturalmente, con este crecimiento acelerado
los mercados emergentes estan aumentando rapi-
damente su importancia en la economia mundial.
En los ultimos dos afios su participacion en el
crecimiento total del producto mundial ascendi6
a casi dos tercios, frente a una tercera parte en los
afos sesenta. Su contribucion al comercio exterior
es grande y también estd en aumento, aunque el de
las economias avanzadas representa casi el doble.

El creciente peso de las economias de mercados
emergentes forma parte de una tendencia a largo
plazo. En cada una de las ultimas cinco décadas, la
tasa de crecimiento de las economias emergentes
y en desarrollo fue mayor que la de las economias
avanzadas, en algunas ocasiones por un amplio
margen. Como resultado, al final del afio pasado
las economias emergentes y en desarrollo repre-
sentaban el 48% del producto mundial (calcu-
lado segtin la paridad del
poder adquisitivo, que
utiliza el tipo de cam-
bio al que la moneda de
un pais debe convertirse
en la de otro para com-
prar la misma cantidad
de bienes y servicios en

70 ;

. cada pais).

50 La tendencia podria

10 mantenerse  durante

30 algun tiempo (véase

20 = Economias avanzadas el gréﬁco). Las condi-

== Economias emergentes y en desarrollo .

10 ciones generales en las
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial.

son bastante favorables:
déficits fiscales relativa-
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mente pequefios, deuda publica manejable, siste-
mas bancarios estables, bajo nivel de desempleo
ciclico y crecimiento vigoroso. En cambio, muchas
economias avanzadas afrontan graves desafios
como consecuencia de los cuantiosos déficits
publicos, el elevado nivel de deuda publica, los
problemas de sus sistemas bancarios, las tasas de
desempleo altas y el crecimiento débil. Ademds, los
recientes cambios estructurales en las economias
emergentes respaldan los tres principales motores
del crecimiento: la fuerza de trabajo crece a un
ritmo acelerado al tiempo que la poblacion se
urbaniza, la inversién aumenta respaldada por
abundante capital extranjero y la productividad
estd en alza. Si se mantienen las tendencias actua-
les, en dos décadas el producto mundial anual se
duplicard con creces, de US$78 billones a US$176
billones (en moneda actual), de los cuales US$61
billones de producto adicional provendran de las
economias emergentes y en desarrollo, y unos
US$37 billones de las economias avanzadas.

Grandes cambios en la economia mundial

En economias con una poblacién mucho mayor
que la de las economias avanzadas se registra un
vigoroso crecimiento de la oferta y la demanda.
Solo en Brasil, Rusia, India y China —que con-
forman el grupo BRIC— viven 3.000 millones de
personas, frente a 1.000 millones en las economias
avanzadas. Todas las economias emergentes y en
desarrollo combinadas representan el 85% de
la poblacién mundial. Los ingresos de un gran
numero de personas estan aumentando a pasos
agigantados y provocando cambios tectonicos
en la economia mundial:

o Alimentos: La demanda mundial de alimen-
tos crece rapidamente como consecuencia del gran
nimero de personas que disfrutan de un mayor
ingreso per capita. La demanda de alimentos
bésicos y de productos alimentarios con mas
valor afiadido también estd en ascenso.

o Otras materias primas: La necesidad de dis-
poner de mejores viviendas y transporte y mas
energfa ejerce una enorme presion al alza sobre
la demanda de recursos no renovables, como el
petroleo y los metales. Las cifras son asombrosas.
En los tltimos 10 aflos, si bien el consumo mundial
de petrdleo aument6 13,5%, el incremento en los
mercados emergentes fue de 39%, y la propor-
cién de estas economias en el consumo mundial



aumentd de una tercera parte a la mitad. Ademads, casi toda la
demanda adicional de cobre, plomo, niquel, estafio y zinc se origin6
en las principales economias de mercados emergentes.

¢ Flujos de capital: Aunque las economias emergentes y en
desarrollo representan casi la mitad del PIB mundial, poseen solo
el 19% de los activos financieros mundiales. Dado que el dinero
busca el crecimiento y las oportunidades, los flujos financieros y
de capital se estan desplazando hacia las economias de mercados
emergentes. El movimiento de solo 1% de los activos financieros
de las economias avanzadas es equivalente al flujo actual de
inversion extranjera directa de las economias avanzadas hacia los
mercados emergentes. De hecho, los flujos de capital de Estados
Unidos hacia estos mercados aumentaron de US$300.000 millo-
nes anualizados en 2006-07 a una cifra estimada de US$550.000
millones en 2010, mientras que los flujos hacia las economias
avanzadas se redujeron de US$900.000 millones en 2006-07
a US$600.000 millones en 2010. Las abundantes entradas de
capital ejercen presidn a la suba sobre el consumo y los precios
de los activos en estos mercados, y el riesgo estd aumentando en
el sector financiero.

o Estructura de la produccion: La estructura de la produc-
cién manufacturera mundial estd cambiando. Las economias de
mercados emergentes producen mas maquinaria y equipo de alta
tecnologia, y la manufactura de baja tecnologia se desplaza cada
vez mas hacia los paises de ingresos mas bajos.

e Comercio: La composicion del comercio mundial variard
gradualmente. El vigoroso crecimiento de la produccién y el
consumo en los mercados emergentes incrementara el comercio
con las economias avanzadas y, especialmente, entre ellos.

¢ Medio ambiente: El impacto de estos cambios en el medio
ambiente es cada vez mayor. La contaminacidn es visible en el
aire y el agua, y las consecuencias podrian ser devastadoras si el
mundo no reduce su huella de carbono.

Se necesitan cambios profundos

Las economias de mercados emergentes solo podran afron-
tar sus desafios de largo plazo si aplican profundos cambios
estructurales en los modelos de crecimiento, las politicas y los
estilos de vida.

A los mercados emergentes ya no les servird un modelo de creci-
miento que dependa de la demanda de las economias avanzadas.
Deberan pasar del crecimiento impulsado por la demanda externa
auno generado por la oferta interna. Las politicas deberan basarse
y centrarse especificamente en la oferta. Los mercados emergentes
deberan adoptar las medidas siguientes:

e Hacer todo lo posible por seguir aumentando la produccion
agricola para cubrir el incremento de la demanda de alimentos.
Esto requerird no solo respaldar la inversion agricola, sino tam-
bién fomentar la investigacion y el desarrollo para promover la
innovacion y el crecimiento de la productividad del sector.

e DPrestar especial atencidn al sector de servicios, porque crea
empleo a un ritmo sostenible. Las politicas deberan estar orientadas
hacia la apertura, y no el cierre, de los mercados a la competencia,
como ha sido habitual en muchas economias. Concretamente, los
gobiernos deberdan evitar una proteccion excesiva de las pequenas
empresas a expensas de los consumidores. Ademas, los gobiernos
deberan desmantelar los monopolios a fin de facilitar el ingreso al

mercado alos que quieran hacerlo, aumentando asi la eficiencia y
reduciendo las presiones sobre los precios.

o Invertir mucho para eliminar los cuellos de botella. Para el
gobierno esto significa invertir en infraestructura, especialmente
en transporte y energia, y garantizar la apertura de todos los
mercados para que las empresas puedan aprovechar las oportu-
nidades de negocios. Esto también significa educar y capacitar
a los trabajadores para incrementar el uso eficiente del capital y
aumentar el ingreso en los hogares.

La estabilidad macroecondmica es esencial para que las demds
politicas funcionen de manera eficaz. Por lo tanto, los mercados
emergentes deben mantener firmes mecanismos amortiguadores
en el dmbito fiscal, financiero y externo e implementar politicas
macrofinancieras adecuadas. Los mercados emergentes también
deben mejorar continuamente las instituciones a fin de formular
y ejecutar politicas mas eficaces.

La creacién de sistemas de salud y de pensiones viables, y la
reforma de los sistemas financieros son dos dmbitos esenciales para
el futuro de los mercados emergentes. A medida que la poblacién
aumente, los sistemas de pensiones ejerceran una presion excesiva
sobre la generacion siguiente o, si se reducen las prestaciones,
existe el riesgo de volver a sumir a amplios grupos de la poblacién
en la pobreza. Se precisan reformas importantes para ampliar el
acceso a servicios de salud de mayor calidad. En las economias
avanzadas hay ejemplos de reforma de los sistemas de pensiones y
de salud eficaces e ineficaces. Los mercados emergentes deberfan
aprender de estos ejemplos y disefiar sistemas que se adapten a
sus propias circunstancias.

Los mercados emergentes también deberian reformar sus
sistemas financieros, que constituyen el centro de la actividad
economica, canalizando el ahorro hacia la inversion, un elemento
clave del crecimiento. Las instituciones financieras también con-
tribuyen en gran medida a facilitar las entradas de capitales del
exterior, que, segin se prevé, seguiran siendo vigorosas a mediano
plazo gracias a las favorables oportunidades de crecimiento en
estos mercados. Las reformas son necesarias para garantizar que
el sector financiero respalde a la economia y no al revés, y que las
pérdidas no se socialicen mientras que las ganancias se privatizan.

Por dltimo, y sobre todo, los mercados emergentes deberin
fomentar un estilo de vida que sea mds respetuoso de la tierra y
sus recursos no renovables. Por ejemplo, la mayoria de nosotros
debemos utilizar menos energia, consumirla de manera eficiente
y producirla de forma mas limpia. También debemos ser mas
conscientes de lo que consumimos y como lo hacemos. Es muy
dificil cambiar este comportamiento, pero los gobiernos pueden
crear los incentivos adecuados fijando el precio del carbono
correcto, incluido el costo ambiental de nuestras actividades en
el sistema de cuentas nacionales, y agregando el verdadero valor
de los ecosistemas a los calculos de la riqueza nacional.

Para la mayoria de las economias emergentes y en desarrollo
los dltimos dos afios han sido excelentes, y el futuro parece
prometedor. Pero no existe ninguna garantia de que los buenos
tiempos se prolonguen durante muchos afios. De hecho, ese futuro
prometedor probablemente no se materializara si los desafios des-
critos no se consideran prioritarios y se afrontan adecuadamente.
La historia moderna estd repleta de ejemplos aleccionadores de
paralisis politica y de afios y décadas perdidas. W
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La economia en un
mundo transformado

Robert Solow

Tres premios
Nobel analizan
las ensenanzas
de la crisis

Michael Spence

Camilla Andersen

0OS ANOS Y MEDIO después de

que el colapso de Lehman Brothers

desencadenara la peor crisis fi-

nanciera mundial desde los anos
treinta, algunos de los mas renombrados eco-
nomistas se reunieron a iniciativa del FMI para
analizar las enseflanzas aprendidas y los cam-
bios necesarios.

Las crisis fue una llamada de alerta para los
tedricos y las autoridades econdmicas. Es preciso
adaptar los modelos econémicos y los instru-
mentos de politica —y su uso— a los cambios
del sistema econémico y financiero mundial.

“La crisis ha mostrado claramente las limi-
taciones de los mercados y de la intervencién
publica. Es el momento de hacer balance y
extraer un primer bloque de ensefianzas’, sefiald
el Economista Jefe del FMI, Olivier Blanchard,
ante mas de 300 académicos, periodistas y repre-
sentantes de la sociedad civil, reunidos en la
sede del FMI en Washington.

Fe&+D entrevisto a tres galardonados con el
Premio Nobel de Economia que participaron
en el encuentro: el Profesor Michael Spence, de
la Universidad de Stanford; el Professor Joseph
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Joseph Stiglitz

Stiglitz, de la Universidad de Columbia, y Robert
Solow, Profesor Emérito de MIT.

Presentamos a continuacion sus comentarios
sobre algunos de los temas mas debatidos hoy
en el mundo de la economia.

F&D: ¢{Qué ensehanzas hemos aprendido
de la crisis?
Smi6LITz: A un nivel analitico muy alto se reco-
noce que los mercados no son necesariamente
eficientes y estables por si solos. Antes de la
crisis muchos economistas pensaban que si.

Existia la creencia generalizada de que man-
tener la inflacién en un nivel bajo y estable era
necesario, y casi suficiente, para respaldar un alto
crecimiento y un buen desempefio econémico.
También esta idea es claramente erronea.

Pero quizd la ensefianza mas sorprendente
—no tanto para el andlisis de politica como para
el economico— es que los modelos utilizados
antes de la crisis ni la previeron ni ofrecieron
un marco para responder a la misma.

Por lo tanto, en cierto sentido, para un econo-
mista, estamos viviendo una época fascinante,
porque hay mucho por hacer.



F&D: ¢{Como ha cambiado la crisis el pensamiento de
politica monetaria?
SpeNce: Del debate general se desprende, en mi opinion, que la
inflacién sigue siendo un objetivo importante de politica, pero no
puede ser el foco de atencion exclusivo de los bancos centrales.
Silo que nos preocupa es la estabilidad de sistemas tan comple-
jos como nuestros sistemas financieros, no basta evidentemente
con centrarse en la inflacion.

SoLow: La simple dependencia de la politica monetaria con-
vencional, que no deberia abandonarse, por supuesto, parece
haber llegado a su limite, y hay que seguir avanzando incluso
hacia la politica fiscal directa y buscar mecanismos innovadores
para abordar el dinero y el crédito.

Una idea interesante con implicaciones directas de politica
economica es reconsiderar el mecanismo de intermediacién
crediticia entre ahorradores e inversionistas y la utilizacion del
crédito de forma productiva. Esto es enormemente importante,
a nivel nacional e internacional.

En [Estados Unidos], el mecanismo de crédito para las peque-
fias y medianas empresas estd congelado.

StieLtz: Antes de la crisis, en algunos circulos se consideraba que
la politica fiscal no era tan eficaz como la monetaria. La Gnica
limitacion a esto seria cuando las tasas de interés se reducen a
cero; en este caso, la politica monetaria no podria funcionar, y
se creia que esta circunstancia era insélita y casi nunca ocurria.

Estamos viviendo en esa mismisima circunstancia. Y hemos
vuelto a una situacion en que la politica fiscal es realmente
importante.

Stiglitz y la reforma del sistema financiero

F&D: ¢Qué se debe hacer con el sector financiero?

Se reconoce que después de la crisis no se ha creado realmente un
sistema financiero mas estable; que, en gran medida, estamos vol-
viendo al punto en que nos encontrabamos antes de la crisis. Y en
algunos aspectos, vamos a peor.

La situacién es peor en dos aspectos. En primer lugar, tenemos un
sistema bancario més concentrado, especialmente en Estados Unidos.
En segundo lugar, se ha intensificado el problema del riesgo moral.
Los bancos saben que, ala hora de la verdad, un banco que sea muy
grande sera rescatado.

Por lo tanto, en realidad, no hemos logrado reparar nuestro sistema
financiero. La vulnerabilidad es, en algunos aspectos, aun mayor. Y
nuestra capacidad para responder a una crisis es menor debido a los
altos niveles de deuda y de déficit derivados de la crisis.

Debemos ponernos de nuevo manos a la obra para tratar de
disefar un sistema regulatorio, asegurandonos de que limitamos el
tamarfio de los bancos demasiado grandes para quebrar y creamos
condiciones equitativas.

F&D: ¢Como seria esta regulacion?
Deberfa ser de caracter mundial. Pero si no podemos alcanzar un
acuerdo mundial, es necesario que los paises avancen y se protejan
ellos mismos.

Los bancos deberan organizarse como subsidiarias, y no como
sucursales, de manera que cada gobierno tenga suficiente control de

F&D: ¢Qué papel deberia desempeiiar hoy la politica fiscal?
SPeNCE: La situacion fiscal presenta riesgos y hay que aclarar
una serie de cuestiones. Supongo que saldremos del paso, pero
quiza no lo logremos y tengamos una minicrisis en Europa o
América, o en ambos continentes.

Sorow: En el 4mbito de la politica fiscal, hay mucho poder
latente. Las limitaciones son principalmente politicas. El aumento
de la deuda publica en Estados Unidos ha sido enorme: esto

“El crecimiento volvera a recuperarse,
pero persistira el problema del
empleo”.

Michael Spence

es evidente. Y ciertamente no estamos al limite, porque por el
momento el gobierno federal no tiene ningin problema para
vender sus bonos.

Una politica fiscal agresiva supondria una acumulacion de
deuda aun mayor, que a mas largo plazo tendra que liquidarse.

StiGLTz: Una de las enseilanzas muy claras fue que la politica
fiscal funciona; que cuando la economia es débil, el gasto ptblico
puede estimular la economia.

El FMI desempeii6 en esta crisis un papel constructivo al recor-
dar a mucha gente que lo que necesitamos ahora es estimulo, que

su propio sistema bancario. No serd una solucion integral, pero nos
apartaremos del concepto de mercado tinico y reconoceremos que
mientras no exista un sistema regulatorio mundial, cada pais tiene la
responsabilidad de proteger a sus propios ciudadanos y su economia.

El segundo punto importante es que los flujos transfronterizos
pueden ser muy desestabilizadores. Una de las principales fuentes de
turbulencias, en particular para los paises en desarrollo, son los flujos
de capitales a corto plazo inestables, y eso implica que el gobierno que
quiera crear una economia més estable debera reflexionar profunda-
mente sobre la gestion de la cuenta de capital. Esto implica utilizar
una amplia gama de instrumentos, desde la regulacién bancaria
prudencial hasta las intervenciones del tipo de cambio, los impuestos
y posiblemente incluso los controles.

Por lo tanto, se esta produciendo un gran cambio en la forma en
que consideramos estos flujos transfronterizos.

F&D: ¢ Desempenara el FMI un papel en este ambito?

Si, un papel muy importante. La mejor manera de enfocar la regula-
cién es a nivel mundial. Si no se establecen reglas mundiales, habra
arbitraje regulatorio.

Si queremos crear un sistema financiero estable, todos tenemos
que poner el listén mas alto. En cierto sentido, esta es la ensefianza
mads importante de la crisis: un entorno en que cada pais defienda
sus propios intereses no conduce necesariamente al bienestar de la
economia mundial. Por lo tanto, necesitamos esta coordinacion.
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Spence y la importancia de los mercados
emergentes

F&D: ¢Qué traera el futuro a los mercados emergentes?

Estos mercados respondieron muy bien a la crisis. Se recuperaron més
rapidamente de lo que muchos esperdbamos y, en la mayor parte de
ellos, el crecimiento ha retornado a los niveles anteriores a la crisis. Y
parece que es sostenible, aunque los paises avanzados van a la zaga.

Una fuerte desaceleracion en Europa o América del Norte afec-
taria a la tasa de crecimiento de estos paises, pero se ha producido
un desacoplamiento parcial.

Esto no habria pasado hace 10 afios. Obedece al incremento del
tamanio agregado de estos mercados en la economia mundial. El
aumento de los ingresos contribuye a que la produccién nacional
sea mads interesante, y el comercio entre los mercados emergentes
es alto y estd creciendo. Todas estas circunstancias desarrollan la
capacidad de estos paises para respaldar el crecimiento por su cuenta.

F&D: ¢Cuales son los principales desafios a los que se
enfrenta este grupo de paises?

La inflacién es un problema muy importante. El aumento de los
precios de las materias primas es un gran quebradero de cabeza
porque tiene un impacto mayor en la inflacién de estos paises y un

algunos de los resultados anteriores sobre las politicas de déficit
eran erroneos. Lo que se necesita es un gasto basado en el déficit.
Aplicar politicas de austeridad demasiado pronto puede condu-
cirnos nuevamente a una desaceleracion econémica.

F&D: ¢Cuales son las perspectivas de reactivacion del
crecimiento?

Spence: El crecimiento volvera a recuperarse, pero persistird el
problema del empleo. Por primera vez en el periodo de posguerra,

Solow y la importancia de la educacion

F&D: ¢Qué se necesita para crear empleo?
El papel de la educacion en el crecimiento econdmico de los
paises de bajo y mediano ingreso es una cuestion importante.

Los economistas tienden a medir la educacion por insumo,
y no por producto. Contamos cuédntos afios ha asistido un
alumno a la escuela. En lugar de preocuparnos tanto por la
cantidad de educacion, deberiamos pensar en el contenido.
;Qué deben aprender los nifios de primaria y secundaria en
estos paises? Lo que deberian aprender no es necesariamente
lo que se les ensena.

Por cierto, lo mismo cabe decir de los paises avanzados y
de Estados Unidos. Medimos nuestro éxito en el desarrollo de
una poblacién educada en términos del porcentaje del grupo
de edad que asiste a la universidad. Serfa muy interesante
analizar otros tipos de ensefianza superior mas orientados al
desarrollo de las capacidades y a la formacion de las personas
para los empleos probablemente disponibles.

Esto exigird que los empleadores participen en la planifica-
cion de este tipo de educacién, lo que en Estados Unidos, y tal
vez en la mayor parte del mundo, es una idea totalmente nueva.
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impacto distributivo negativo. En muchos de estos paises, los pobres
gastan hasta el 50% de sus ingresos en alimentos. Si se produce un
incremento importante de los precios de los alimentos, el efecto de
facto es la reduccion de los ingresos de los grupos mas vulnerables.
Es una preocupacién muy importante.

Por lo tanto, una de las ensefianzas de la crisis para los mercados
emergentes es que necesitan prestar mas atencién a los mecanismos
preestablecidos que les permiten redistribuir los ingresos u ofrecer
respaldo para hacer frente a los shocks.

La alternativa es adoptar politicas que no son ideales. Por ejemplo,
durante el altimo repunte de los precios de los alimentos antes de la
crisis, India —que, junto con Tailandia, es uno de los dos principales
exportadores de arroz del mundo— impuso controles a la exporta-
cién. Las autoridades indias sabian perfectamente bien que esa no
era la respuesta correcta, pero no tenian otra manera de proteger a
los grupos mds pobres de la poblacion del repunte de estos precios.

Por lo tanto, estas medidas defensivas comenzaran, en general, a
tener mayor prioridad en estos mercados. También han aprendido
las amargas ensenanzas de la crisis de finales de los afios noventa, y
les han resultado muy ttiles en esta ronda: bajos niveles de deuda
externa, finanzas publicas saneadas en su mayor parte y reservas
para autoprotegerse.

el crecimiento y el empleo en los paises avanzados divergiran. Por
lo tanto, no podemos suponer que el empleo se recuperard o que
la distribucion del ingreso ira por el camino que queremos en los
paises avanzados solo porque el crecimiento se esté recuperando.
El motivo es que el crecimiento se producird en el sector de
bienes transables, en ambitos en que los paises avanzados tienen
una ventaja comparativa que se estd reduciendo a medida que
varias partes de las cadenas mundiales de suministro se desplazan
hacia otras regiones. Nos espera un periodo en que tendremos
que abordar las oportunidades de empleo por separado, con la
distribucién del ingreso por un lado y el crecimiento por otro.

Sorow: La manera mas facil de impulsar el crecimiento y el empleo
en Estados Unidos serd animar al gobierno o al sistema financiero
privado a otorgar créditos a las pequenas y medianas empresas,
que ahora no pueden conseguirlos y no estan creando empleo.

SmieLz: Para que la recuperacion sea robusta y estable, es necesario
que el crecimiento mundial se ponga en marcha, lo que depende
realmente del funcionamiento del sistema mundial. Una parte
importante es el sistema mundial de reservas. Es extraordinaria-
mente importante determinar como reemplazar el sistema actual
basado en el ddlar por otro sistema mundial.

Un enfoque es ampliar el sistema del DEG [derecho especial de
giro], gestionado por el FMI. [EI DEG es un activo internacional de
reserva creado por el FMI en 1969 para complementar las reservas
oficiales de los paises miembros]. Se han presentado propuestas
para emitir DEG regularmente a fin de poder utilizarlos de manera
anticiclica y hacer frente a diversas necesidades mundiales, como el
cambio climatico y el financiamiento para los paises en desarrollo. ll

Camilla Andersen es Redactora Principal de Finanzas &
Desarrollo.



UN VISTAZO A LAS CIFRAS

Engranajes ocultos

Los indices de capitalizacion bancaria han mejorado
desde la crisis, pero principalmente porque los bancos

estan prestando menos

ESDE EL COMIENZO de la crisis financiera mundial en

2008, la salud del sector bancario medida en términos de
los indices de adecuacion de capital (IAC) ha mejorado en todas
las regiones.

Entre 2003 y 2010 —incluso durante la crisis—, todas las regiones
exhibieron IAC holgadamente por encima del 8% minimo exigido
por los Acuerdos de Basilea, que establecen las reglas internacionales
sobre el volumen de capital que los bancos deben mantener en reserva.
Antes dela crisis, los IAC se habfan mantenido estables en la mayoria
de las regiones —economias avanzadas, economias en desarrollo de
Asia, América Latina y Africa subsahariana— y habfan mostrado una
tendencia decreciente (respecto de niveles relativamente elevados) en
Europa Central, la Comunidad de Estados Independientes y Oriente
Medio. Después de la crisis, los IAC experimentaron un aumento
sostenido en todas las regiones, con la excepcion de Oriente Medio
y Europa Central.

+Como se explica esta situacion? En la mayoria de las economias
avanzadas, mas alla de cierto aumento patrimonial, los bancos mejo-
raron los IAC limitando el crédito a los clientes y reorientando la
composicion de las carteras hacia activos de bajo riesgo, como titulos

Los coeficientes de capitalizacion bancaria han mejorado
desde el inicio de la crisis
(coeficiente capital regulatorio bancario/activos ponderados segtn el riesgo, medianas)
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Nota: Debido a la crisis financiera, Islandia no publicé coeficientes financieros en 2008.
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publicos. En otras regiones se observa un aumento tanto de la base
de capital como de la exposicion de los bancos.

El andlisis de los promedios nacionales pone en evidencia el
deterioro de la solvencia de los sistemas bancarios de los paises
golpeados con especial dureza por la crisis: en Grecia y Portugal, los
promedios apenas superaron el minimo de 8% en 2008. EI IAC de
Islandia —una de las primeras victimas de la crisis financiera— se
mantuvo ligeramente por encima de 12% hasta 2007, cuando la crisis
financiera destruy6 maés de 80% de los activos del sistema bancario
nacional. Después de la reestructuracion del sistema financiero
islandés, el indice subi6 a mds de 18% en 2010. Los IAC de Estados
Unidos, el Reino Unido y Japén muestran un comportamiento
parecido al del grupo de paises avanzados; es decir, valores estables
hasta 2008, seguidos de un aumento sostenido.

Ajuste de los indices de adecuacion de capital

Los indices de capitalizacion tienen por objeto asegurar que los
bancos mantengan suficientes recursos como para absorber
shocks en los balances. Un indicador normal de la salud de un
banco es su indice de adecuacion de capital (IAC). El IAC debutd
en 1988 como parte del Acuerdo de Basilea I y se calcula como
el capital regulatorio total de un banco dividido por sus activos
ponderados en funcion del riesgo. La revision de Basilea II afin6
el célculo de las ponderaciones de riesgo e incorpord tres compo-
nentes principales de riesgo: crediticio, operacional y de mercado.

Como los IAC estan disefiados para medir la solvencia de
instituciones individuales, los promedios nacionales pueden
ocultar valores extremos indicativos de dificultades financieras.
Ademés, tanto las instituciones financieras como los supervisores
pueden subestimar el riesgo, y eso significa que los IAC pueden
sobrevalorar la solidez del sistema bancario. Otros factores, como
los riesgos cambiarios y de liquidez, también pueden comprometer
la viabilidad de las instituciones financieras.

Acerca de la base de datos

Los IAC se calcularon en base a los indicadores de solidez
financiera (ISF) que los paises declaran, para su divulgacion
en el sitio web del FMI (http://fsi.imf.org) y en base a datos
tomados de sitios web oficiales. El conjunto completo de datos
para el periodo 2005-10 se publicé como el cuadro 1 de ISF que
acompaia el Informe sobre la estabilidad financiera mundial
de abril de 2011 (Global Financial Stability Report, http://fsi.
imf.org/fsitables.aspx). Los paises estan agrupados por region
de acuerdo con la clasificaciéon del informe Perspectivas de la
economia mundial del FMI.

Preparado por José M. Cartas y Ricardo Cervantes, del Departamento de Estadistica del FMI.

Finanzas & Desarrollo junio de 2011 53



CRITICAS DE LIBROS

Juzgar por los
resultados

poon ECONOMIES

pArEE R BEE

Abhijit Banerjee y Esther Duflo

Poor Economics
A Radical Rethinking of the Way
to Fight Global Poverty
Public Affairs, Nueva York, 2011, 336 pags.,
US$26,99 (tela).
l aporte mas significativo a la
economia del desarrollo en los
ultimos afios fue el creciente uso
de pruebas controladas aleatorias (PCA)
para comprender el comportamiento
humano en los paises pobres. En esta
importante obra, que tanto invita a la
lectura, los padres intelectuales de las
PCA, Abhijit Banerjee y Esther Duflo,
sintetizan gran cantidad de resultados y
extraen conclusiones para las politicas
destinadas a eliminar la pobreza.

Como implica su nombre, las PCA
estudian las respuestas de distintos grupos
de particulares o empresas, neutralizando
otras caracteristicas que influyen en el
comportamiento, frente a un nuevo con-
junto de circunstancias. Por ejemplo, en
Kenya los investigadores ofrecieron mos-
quiteros a precios que iban desde niveles
algo subsidiados hasta cero, para determi-
nar la sensibilidad del uso de mosquiteros
al precio. (El uso resulto sensible al precio,
pero no al ingreso del usuario).

Al examinar el comportamiento en el
ambito de la salud publica, la asistencia
de los docentes a las aulas, el ahorro y la
deuda de los hogares (y, especialmente,
el microcrédito), el establecimiento y
la expansion de pequenas empresas, la
matriculacion escolar de los nifios y otros
temas, Banerjee y Duflo comienzan con
un informe anecdético sobre el compor-
tamiento de los pobres (o sus circuns-
tancias y los problemas que enfrentan).
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Luego hacen deducciones y presentan
resultados de las PCA, que arrojan luz
sobre las respuestas de los pobres a dife-
rentes incentivos, y ofrecen conclusiones
sobre las politicas més eficaces contra la
pobreza.

El marco analitico plantea si el surgi-
miento de la pobreza es relativamente
lineal: a medida que la gente deja atras la
pobreza, ;es mas capaz de seguir mejo-
rando su situacion? ;O se encuentra atra-
pada y necesita un fuerte empujon para
superar cierto umbral, mds alld del cual
puede progresar sola? Segtin los autores,
las PCA en general respaldan la idea de
que ese empujon es necesario.

Basandose en los resultados y las infe-
rencias en cuanto al comportamiento,
Banerjee y Duflo recomiendan una
multitud de politicas. Por ejemplo, en el
sector de la salud, consideran que existen
tecnologias médicas fructiferas y de bajo
costo: la vacunacion en la infancia, los
medicamentos antiparasitarios, la vacu-
nacion contra el tétano para las futuras
madres, y la ingesta de vitamina B contra
la ceguera y de hierro en grageas y harina
fortificada con hierro contra la anemia.

La conclusién general —digna de men-
cién— sobre la atencion de la salud es que
su objetivo principal en los paises pobres
debe ser facilitar a los pobres al méximo la
obtencioén de cuidados preventivos, insta-
lando tanques de cloro junto a las fuentes
de agua; recompensando a los padres por
vacunar a sus hijos; dando a los nifios, a
titulo gratuito, medicamentos antiparasi-
tarios y suplementos nutricionales en la
escuela; y canalizando inversién publica
hacia la infraestructura sanitaria y de
suministro de agua potable.

Incluso si los autores se centraran
solo en la atencion de la salud, la lista de
recomendaciones es tan larga que plan-
tea problemas de costo. Pero Banerjee
y Duflo tienen muchas mas ideas sobre
otros aspectos de la politica social.
Mencionan los graves riesgos a los que
se exponen los pobres y la ausencia de
posibilidades de seguro, y concluyen que
“al gobierno claramente le toca actuar. El
gobierno deberia pagar parte de las pri-
mas de seguro de los pobres”. Los autores
también apoyan las transferencias de
efectivo para promover la escolaridad, la
regulacion de los bancos para exigirles
que presten a “sectores prioritarios”, la

escolarizacion universal, el aumento de
la inversion en infraestructura (sobre
todo en las poblaciones pobres), la oferta
de “buenos empleos” para escapar de la
pobreza y mucho mas.

Como los buenos empleos suelen estar
en la ciudad, los autores recomiendan
no solo crearlos (aunque no dicen como,
mas alld de exigir a los bancos conceder
crédito a la mediana empresa), sino tam-
bién subsidiar la migracién hacia zonas
urbanas. Dado que la mayoria de los
lugares tienen mas inmigrantes que bue-
nos empleos, la dindmica macroeconé-
mica de esta recomendacion es dudosa.

Bien implementados, muchos de los
programas que propugnan Banerjee y
Duflo serian innegablemente meritorios.
Pero se plantean dos grandes interrogan-
tes, y otros menores. Primero, ;se pueden
poner en practica todas estas politicas
dentro de un marco fiscal y macroecono-
mico estable? Sila respuesta es negativa,
quedan sin respuesta las preguntas de
siempre sobre las tasas de rendimiento
relativas. Segundo, dado que hasta ahora
los gobiernos, las organizaciones no
gubernamentales y otros han fracasado
en estos ambitos, ;se puede esperar que
estas politicas se pongan en practica
sin caer en los mismos problemas (por
ejemplo, que los ricos reciban el grueso
de los beneficios y que pierda atractivo la
docencia)?

El problema que no se aborda es
como podrian financiar los gobiernos
estas medidas en el interin (sin hablar de
tributar ingresos futuros mayores para
recuperar parte del costo).

Banerjee y Duflo muestran fehacien-
temente que hay grandes derroches en
los programas actuales. Pero eso no
prueba que de la noche a la manana
apareceran doctores competentes ni que
clausurar clinicas (desatendidas) liberara
suficientes recursos como para financiar
las recomendaciones de los autores. Y
en algunos casos el problema es aun
mas marcado: una de las necesidades
obvias de los paises pobres es un sistema
financiero que funcione mejor. Pero
los autores propugnan ir en direccién
contraria, canalizando mds crédito hacia
la mediana empresa (para crear buenos
empleos) y el microfinanciamiento. Pero
incluso cuando las recomendaciones
parecen perfectamente razonables, es



dificil decidir la cantidad en que se deben
suministrar estos bienes publicos porque
los recursos son limitados.

El segundo gran interrogante es cémo
ejecutar estas politicas. Los autores son
muy conscientes de las fallas de los
programas publicos para ayudar a los
pobres. Pero a pesar de las recomenda-
ciones meritorias (transparencia, mayor
participacion de la mujer en los érganos
decisorios, por ejemplo) para encauzar

el gasto hacia programas mas eficaces,
reconocen que el progreso serd paulatino.
En suma, esta obra es de lectura obli-
gatoria para todo interesado en los pobres
de los paises en desarrollo y las politicas
destinadas a mejorar su situacion. Los
resultados de las PCA vy las criticas de
las politicas actuales son invalorables.
Plasmar algunas de sus determinaciones
en politicas mediante la redistribucion
de recursos indudablemente producira

importantes beneficios, pero conviene
examinar el atractivo de muchas de sus
conclusiones (sobre todo el racionamiento
del crédito y los subsidios para seguros

e inmigracion), asi como los factores de
compensacion, los costos relativos y las
implicaciones macroecondmicas.

Anne O. Krueger
Profesora de Economia Internacional

en la Facultad de Estudios Internacionales
Avanzados de la Universidad Johns Hopkins

Don de lenguas

Victor Ginsburgh y Shlomo Weber

How Many Languages

Do We Need?

The Economics of Linguistic
Diversity

Princeton University Press, Princeton,
Nueva Jersey, 2010, 232 pags., US$35 (tela).

n este minucioso estudio,

el economista belga Victor

Ginsburgh, cuyo idioma
natal es el swahili, y Shlomo Weber, un
canadiense experto en teoria de los jue-
gos cuyo idioma natal es el ruso, evaluan
los costos y beneficios del enorme ntiime-
ro de idiomas que se hablan actualmente
en el mundo.

Por lo general, se presume que la
disminucién del nimero de idiomas
mejora la eficiencia. Aunque nadie sabe
con exactitud cudntas lenguas vivas hay,
la cifra estimativa es apabullante: entre
6.000y 7.000. Pero la mitad de la pobla-
cién mundial tiene como primer idioma
una lengua de un grupo de apenas 11.

La mayoria de las economias desa-
rrolladas se encuentran en paises donde
predomina un solo idioma: cuando hay
gran diversidad lingiiistica, también
suele haber mas burocracia y derroche.
Segun SIL International, un organismo
sin fines de lucro que mantiene una base
de datos sobre los idiomas del mundo,
en Camerun se usan actualmente 278; en
el caso de Chad, Nigeria y Papua Nueva
Guinea, la cifra es de 131, 514 y 830, res-
pectivamente. Es facil imaginar que este
tipo de multiplicidad lingtiistica podria
obstaculizar el desarrollo econémico; por
ejemplo, dificultando la movilidad geo-
grafica y social y obstruyendo el acceso

de muchos ciuda-
danos a servicios
juridicos basicos.

Los pensadores
utdépicos imaginan
desde hace mucho
tiempo que la tec-
nologia y la plani-
ficacion politica un
dia pondrén fin a la
tension y la confu-
sion lingiistica de
la civilizacién. Hay
quienes favorecen
en este momento el establecimiento del
inglés como lengua franca internacional;
para muchos, ya lo es. Pero el predomi-
nio de un idioma lleva a la erosién de
otros y posiblemente a una catastrofe
para el ecosistema lingiiistico y cultural
mundial. Los autores citan al dramaturgo
chileno Ariel Dorfman, hoy ciudadano
estadounidense: “El ascendiente del
inglés, como tantos otros fenémenos
vinculados a la globalizacion, deja dema-
siados perdedores invisibles, hace callar
demasiadas voces”

Ginsburgh y Weber a menudo
emplean términos sumamente técnicos,
como distancia cladistica, fraccionaliza-
cién etnolingiiistica e indices dicotomos
de desrepresentacion. Pero el andlisis
es nitido, con numerosos aportes bien
seleccionados de comentaristas como
Mario Vargas Llosa y Amartya Sen, y
abarca desde los costos de la traduc-
cién y los intentos clasicos de Joseph
Greenberg por cuantificar la diversidad
hasta las peculiaridades de los inversio-
nistas privados finlandeses y el concurso
Eurovision.

La seccion que mads invita a la refle-
xidn es la ultima: un estudio préctico
de la politica lingiiistica de la Unién

Europea. Es aqui donde se abordan mas
directamente las cuestiones practicas y
los autores mas se acercan a responder a
la pregunta que sirve de titulo a su obra:
;Cudantos idiomas necesitamos?

Cada afio, la Unién Europea gasta
mas de mil millones de euros en tra-
duccién e interpretacion. El personal de
esos dos departamentos representa una
décima parte del personal de la Comisién
Europea. A medida que la Unién Europea
se amplie, los costos subiran. La solucién
intermedia ocasional suele ser el inglés.
Pero es interesante observar que en este
ambiente las personas que hablan tnica-
mente inglés como idioma natal pueden
crear problemas de comunicacion porque
no reconocen las diferentes necesidades
lingiisticas de los demds y no abandonan,
por ejemplo, las expresiones coloquiales o
de uso menos frecuente.

Ginsburgh y Weber estan en lo cierto
al afirmar que es dificil mantener un
equilibrio entre las politicas que pro-
mueven la eficiencia y las que respetan
las tradiciones culturales, y sugieren que
seria razonable que la Unién Europea
adoptara seis idiomas de trabajo: alemdn,
espaiiol, francés, inglés, italiano y polaco.

La reforma lingiiistica de la Unién
Europea requiere colaboracion y eso
apunta a una dimension fundamental de
este libro. El “nosotros” de su titulo en el
original inglés, ;qué significa realmente?
El pronombre proclama y reclama man-
comunidn. Pero también evoca solidari-
dades, lazos y prioridades muy dispares.
En todo debate sobre el idioma (o la
politica), esa mancomunion es dificil de
alcanzar, como lo muestra claramente
esta obra.

Henry Hitchings
Autor de varios libros; entre ellos,
The Language Wars
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CRITICAS DE LIBROS

Demasiado adaptable para quebrar

im Harford se ha ganado con

razén una legion de admiradores

gracias a sus articulos en el Finan-
cial Times, su programa de radio More or
Less en la BBC y sus libros anteriores. Con
Adapt, seguramente se ganard mds, ya
que ofrece aqui una excelente guia sobre
la aplicacion al mundo de los negocios y
ala economia de modelos tomados de la
biologia, ilustrada con numerosos y entre-
tenidos ejemplos narrados con la destreza
y el estilo que le son caracteristicos.

Las ideas sobre la adaptacidn se inspi-
ran en la evolucién mediante variacion y
seleccion y el papel de la teoria de redes.
Existen modelos formales sobre econo-
mia evolutiva, y la idea de que los nego-
cios son una lucha por la supervivencia
tiene, intuitivamente, sentido.

En el caso de la economia y los nego-
cios, la evolucion es una metéfora, pero
no me sorprenderia que el comporta-
miento social humano en este ambito
resultara estar estrechamente vinculado a
las reglas del vivir. Para los economistas,
este serd un tema de estudio apasionante.

La contribucién de Harford consiste en
explicar mediante una amplia variedad
de ejemplos cémo funcionan la variacion,
la adaptacion y la seleccion. Recalca la
importancia de permitir pequefios fraca-
sos para evitar los fracasos catastréficos
que produciria un sistema de decision cen-
tralizado. Los ejemplos van desde lo mili-
tar (las tacticas del ejército estadounidense
en Iraq) alo comercial (los vuelos espacia-
les desde el desierto de Mojave y la indus-
tria de la biotecnologia). Asi, por ejemplo,
los comandantes del centro de operaciones
no tenfan la informacién necesaria sobre
la situacion en el campo de batalla iraqui
para que sus tacticas funcionaran, pero los
comandantes locales podian adaptar las
tacticas a las condiciones especificas.

Harford también analiza la funcion
de los experimentos en las ciencias eco-
ndmicas, y sobre todo en el campo del
desarrollo. Propugna un enfoque expe-
rimental, que en su opinién brinda a los
investigadores informacion detallada y,
sobre todo, les infunde la humildad nece-
saria para reconocer éxitos y fracasos.

El elemento central de todos estos
ejemplos es el uso de informacién amplia-
mente dispersa. El fracaso de la planifica-

56 Finanzas & Desarrollo junio de 2011

cién centralizada debido a su incapacidad
para manejar toda la informacion
relevante, en oposicién al éxito de los
mercados, es bien conocido. Cuanto més
complejo el entorno, mayor la necesidad
de decisiones descentralizadas.

Sugcess
Always
Starts'with
Failure

Tim
} 1.-II'[ SFc]

Tim Harford

Adapt
Why Success Always Starts
with Failure

Farrar, Straus y Giroux, Nueva York, 2011,
320 pégs., US$27 (tela).

Se trata de una leccién que hay que
repasar constantemente, ya que existe una
preferencia manifiesta por el poder cen-
tralizado, desde la empresa dominante en
cualquier mercado hasta los altos cargos
de cualquier empresa. Como ex miembro
de la Comision sobre Competencia del
Reino Unido, me habria gustado que el
autor explicitara que la importancia de la
experimentacion y los fracasos pequefios
es la razon por la cual la politica de com-
petencia es tan necesaria. La experimen-
tacién y los fracasos pequefios producen
la variacion y las estructuras de goberna-
bilidad que permiten el disenso.

Matizando su entusiasmo por la
innovacién ilimitada, Harford reconoce
que la innovacidn requiere cada vez
mas de un grado significativo de finan-
ciamiento y organizacion. Sostiene que
Facebook, fundada en una residencia
estudiantil de Harvard con poco capital,
es una excepcion. En la mayoria de los
casos, los inventos que terminan paten-
tdndose —ya sea un medicamento o
un videojuego— requieren un nutrido
equipo de investigadores y mucho
financiamiento. Por eso la innovacién
paralela, que muchas veces esta destinada

al fracaso, es demasiado costosa, sugiere
el autor. Quiza tenga razdn, pero el libro
ilustra esa tesis con industrias sumamente
concentradas en las cuales el “costo” de

la innovacion, ya sea en forma de regula-
ciones o rentas, es una barrera al ingreso
de agentes nuevos. (Otra obra reciente,
The Master Switch, de Tim Wu, presenta
buenos ejemplos de los frutos perdidos
de la innovacion paralela “poco rentable’
cuando las empresas dominantes margi-
nan a la competencia).

Adapt cambia de enfoque en la ultima
seccion, que examina los modelos de
red y el contagio en el contexto de las
catastrofes (fugas nucleares, explosiones
de pozos petroleros) y la banca. Este es
otro campo en el cual los economistas
estan empleando modelos aplicados en
las ciencias naturales, y examinando,
por ejemplo, la dindmica demografica
o del contagio. Intuitivamente, estos
modelos también parecen ideales para
explicar algunos fendmenos economicos,
como refleja la terminologia popular de
la “ecologia de los negocios”. La crisis
financiera es un candidato obvio para este
tipo de modelado. El director de estabi-
lidad financiera del Banco de Inglaterra,
Andrew Haldane, y el ecologista Sir
Robert May, ex consejero cientifico en
jefe del gobierno britanico, colaboraron
para analizar las fragilidades sistémicas
de sistema financiero (véase el nimero
de Nature del 20 de enero de 2001).

El ultimo capitulo es decepcionante.
Sin duda alguna fue escrito a instancias
de la editorial, porque contiene el tipo de
consejo sentimental que supuestamente
promueve las ventas. Hubiera preferido
que estuviera dedicado a la politica
publica, porque el libro aborda las impli-
caciones en el ambito de las politicas
unicamente en el contexto de los experi-
mentos dedicados al desarrollo. Pero esta
es una queja mintscula.

Harford tiene un verdadero don para
ilustrar estos modelos novedosos (para
las ciencias econémicas) con ejemplos
vividos y para lograr que lo complejo
parezca no solo sencillo, sino también
inevitable. Adapt es un libro fantéstico.

Diane Coyle

Autora de The Economics of Enough:
How to Run the Economy as if the Future
Matters y directora de la consultoria
Enlightenment Economics
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Reyes y senores del universo

RGE OF
BRECD

JEEF MADRICK

Jeff Madrick

Age of Greed

The Triumph of Finance and the
Decline of America, 1970 to the
Present

Alfred A. Knopf, Nueva York, 2011, 496 péags.,
US$30 (tela).

eff Madrick, uno de los escritores

de divulgacién econémica popular

mas prolificos y entretenidos de
Estados Unidos, vuelca su talento
en una serie de retratos de persona-
lidades econdmicas y financieras de
los 40 ultimos anos: Walter Wriston,
Milton Friedman, Richard Nixon,
Alan Greenspan, Paul Volcker, George
Soros y Angelo Mozilo. El hilo con-
ductor, la degeneracion irresponsable
de la teoria y la praxis estadounidense
en una adoracion injustificada de las
finanzas y el alejamiento de la idea de
que el gobierno federal esta de nuestro
lado. Pero cada capitulo es un mundo.

El dedicado a Milton Friedman es
el que mas me interesd, en parte por-
que soy economista y en parte porque
las buenas biografias de Friedman
escasean. Del lado positivo, Madrick
ofrece una narracion apasionante
sobre Friedman como innovador en el
terreno de las politicas. Es un capitulo
que devoré y que me supo a poco.

Por otra parte, tiene muchos puntos
en contra. Contiene mucha informa-
cién (fascinante) sobre el judaismo
fanatico de Friedman (a quien tilda
de proselitista) en sus primeros anos.
El lector se queda con la impresion
de un ser dogmatico y simplista,
bastante astuto pero irresponsable.
Comparativamente, no habla de

cuanto insistia Friedman en el trabajo
empirico sélido y en las pruebas y
la refutabilidad de las proposiciones
econdmicas; de como construy6 un
departamento académico de primera
divisién en la Universidad de Chicago,
ni de cudntas veces cambi6 de opinidén
sobre temas econémicos, como la poli-
tica y la teorfa monetaria. Friedman
era mucho mds cientifico y escéptico
de lo que aparece en estas paginas.
Hay también errores y omisiones.
Al explicar que Friedman deseaba
eliminar los programas sociales, no
menciona que proponia reemplazarlos
con un ingreso anual garantizado. Es
erroneo afirmar que “la inestabilidad
de la velocidad es lo que terminé
echando por tierra el monetarismo en
los afios ochenta”, cuando la volatili-
dad de las tasas de interés era un pro-
blema mucho mayor y en economias
abiertas, como Suiza, el problema fue
el tipo de cambio (la velocidad mone-
taria se mueve de maneras extranas,

El hilo conductor,
la degeneracion
irresponsable de
la teoria y la praxis
estadounidense

en una adoracion
injustificada de
las finanzas.

pero lentas). No muchos economis-
tas coincidirian en que Friedman

y Schwartz avanzaron poco o que
Historia Monetaria tiene escaso fun-
damento empirico. Contrariamente a
lo que piensa Madrick, la inflacién —o
al menos la inflacion constante, como
aclar6 Friedman— hoy estd amplia-
mente aceptada como un fenémeno
siempre monetario. Estos no son des-
cuidos accidentales; contribuyen a una
descalificacion sistematica del fecundo
legado académico de Friedman.

Ellibro no tiene en cuenta que,
durante gran parte de este periodo, el
mundo estaba atenazado por una ideo-
logia econdmica estatista que préctica-
mente esclavizd a paises muy grandes,
como la Unién Soviética y China, y
que en una versiéon mds moderada casi
arruind a otros, como Gran Bretafia y
gran parte del mundo en desarrollo.
Muchas figuras, especialmente las de
las primeras décadas, no se pueden
estudiar fuera de su contexto general.

Los ensayos menos interesantes
son los referidos a los personajes més
conocidos. ;Hay realmente mucho
mas que decir sobre Jimmy Carter,
Richard Nixon o Alan Greenspan en
unas pocas paginas? ;Es justo apifar a
Ted Turner, Sam Walton y Steve Ross
en el mismo capitulo?

El porqué de esta obra es para mi
un misterio. Muchos capitulos estan
totalmente basados en fuentes secun-
darias y bien conocidas. ;Por qué no
concentrarse en las figuras que el autor
entrevistd o sobre las que investigd en
archivos? Tampoco parece haber una
finalidad polemizadora. No hay sufi-
cientes hilos conductores como para
servir de guifa o introduccidn a este
periodo, y los ensayos podrian haberse
publicado por separado.

Indudablemente, uno puede iden-
tificarse cuando Madrick opina que el
ascendiente economico y politico de
las finanzas ha sido indeseable. Pero,
para mi, habria sido preferible partir
de algunos hechos sencillos. ;Cuando
ocurrio ese fendmeno? (A comienzos
de los afios ochenta, si el criterio de
medicion es el ingreso). ;Por qué ocu-
rrid, y cudles fueron las fuerzas globa-
les e impersonales que lo impulsaron?
sPor qué se entrego la politica a las
finanzas en lugar temerlas? Con algo
de trasfondo, la importancia de cada
figura quedaria clara. Se trata de un
libro lleno de colorido y con algunas
partes interesantes, pero sin razén
de ser.

Tyler Cowen
Profesor de Economia,
Universidad George Mason
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