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A LOS LECTORES

El potencial de Asia

UE es Asia? Esta pregunta se planteé muchas veces
cuando estabamos preparando este niimero de Fe&»D.
A primera vista, la respuesta parece simple: Asia es la
locomotora de la economia mundial, y ha registrado
tasas de crecimiento impresionantes en las altimas décadas.

De hecho, esta region podria hacer historia: si las tendencias
actuales contintian, en menos de dos décadas la economia “asia-
tica” sera mas grande que las de Estados Unidos y Europa juntas,
una posibilidad que ha llevado a algunos a referirse al siglo XXI
como el “Siglo de Asia”

Pero si observamos mds atentamente, vemos una diversidad
asombrosa. Mas alla de los titulares, la imagen es compleja y rica
en contrastes. “Asia” reune a paises de todo tamafno —desde las
diminutas islas del Pacifico a India y China, las dos naciones mas
pobladas del mundo— y a paises en todas las etapas de desarrollo
economico: desde economias “de frontera” que estan luchando
para ascender en la escala econdmica y salir de la pobreza a
potentes mercados emergentes y economias avanzadas.

Algunos paises asiaticos ofrecen modernos mercados finan-
cieros y son centros de innovacion tecnoldgica, mientras que
otros son primordialmente agricolas.

En esta region viven 700 millones de personas pobres, alre-
dedor del 65% de la poblacion pobre del mundo, una cifra que
contrasta fuertemente con la fortaleza econdmica y la creciente
prosperidad de Asia.

Naturalmente, Asia no es monolitica. En este niimero de Fe»D
se examina Asia desde diferentes angulos, tratando de ofrecer una
vision amplia del presente y el futuro de esta region. En primer
lugar, presentamos un panorama general de la region, preparado
por el Director del Departamento de Asia del FMI, Changyong
Rhee, quien argumenta que Asia debera enfrentarse a cinco impor-
tantes desafios para continuar su brillante trayectoria econémica.

David Dollar examina el reequilibrio de la economia de China
—dela inversion al consumo— y los efectos que tendra este cambio
en las economias en desarrollo de la region. Shikha Jha y Juzhong
Zhuang consideran la importancia dela calidad de las instituciones
y la gestion de gobierno para el futuro de Asia, y James Walsh ana-
liza cémo seran las finanzas asiaticas en el futuro. La Gobernadora
del Banco Central de Malasia, Zeti Akhtar Aziz, nos presenta su
punto de vista sobre la resiliencia de Asia y como puede esta region
enfrentarse a las transiciones econdmicas y financieras en el resto
del mundo. También incluimos articulos sobre Australia, el kimchi
y la influencia mundial y el impacto econémico del rapero Psy y
otras exportaciones culturales asidticas.

En otro articulo, tres economistas, Andrea Pescatori, Damiano
Sandriy John Simon, debaten una de las cuestiones economicas
mas polémicas del momento: ;a partir de qué punto la deuda
de una nacién compromete su crecimiento a mediano plazo?

Prakash Loungani esboza un perfil de Christopher Pissarides,
Premio Nobel de Economia en 2010 por su labor sobre el de-
sempleo y los mercados de trabajo. Por tltimo, no se pierdan
el articulo de Timothy Taylor sobre la economia y la moral. El
jefe de redaccion de Journal of Economic Perspectives examina la
relacion intensa y a veces complicada entre la economia y la virtud.

Jeffrey Hayden
Director editorial
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OS PREMIOS Nobel que se otorgan en
Economia a veces son algo capricho-
sos: pueden premiar puntos de vista
opuestos —como el galardon de 1974 al
izquierdista Karl Gunnar Myrdal y al libertario
Friedrich August von Hayek— o reconocer
logros académicos ya olvidados. El premio de
2010 lo recibi6 una terna de investigadores con
ideas afines: Peter Diamond, Dale Mortensen
y Christopher Pissarides, cuyos estudios se
fusionaron en los afios noventa para formar un
gran modelo sobre el desempleo y el mercado
laboral. Y esto sucedié en un momento propicio,
ya que la Gran Recesion habia dejado a 200
millones de personas desempleadas a escala
mundial, y la tarea mas urgente de la politica
econdmica era ponerlas a trabajar de nuevo.
Pissarides, un chipriota de ascendencia
griega, se ha consagrado al estudio del des-
empleo desde los afos setenta, y la influencia
de su trabajo ha tardado 20 aflos en empezar a
transformar el pensamiento econdémico sobre
el desempleo y en verse reflejada en politicas.
El Economista en Jefe del Fondo Monetario
Internacional (FMI), Olivier Blanchard, otro
experto en desempleo, lo explica asi: “Chris
persevero. Y la historia le ha dado la razon.
La leccion de fondo para los investigadores es
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GENTE DEL MUNDO DE LA ECONOMIA

l i Pissarides, ganador del.

"

‘ Premio Nobel de 2010 por sus
estudios sobre el desempleo y,

los mercados de trabajo

esta: si te parece que tienes la razén, no hagas
mucho caso al resto”.

Ahora todos escuchan a Pissarides, y su
Nobel le confiere autoridad para ayudar a
abordar la crisis de desempleo en Europa. Ha
apoyado algunas de las politicas de la llamada
troika de prestamistas —la Comision Europea,
el Banco Central Europeo y el FMI—, pero ha
criticado abiertamente otras (recuadro). Ha sido
especialmente activo en su pais, donde, como
Presidente del Consejo Econémico Nacional,
asesora al Presidente del pais sobre temas que
van desde la reestructuracion bancaria hasta el
modelo empresarial para Chipre en el futuro.
“En Chipre hay como 10 canales de televi-
sion’, dice Pissarides, “y todos quieren saber
mi opinion. A veces quisiera refugiarme en
mi universidad. Pero sé que si hago eso me
arrepentiré. Este es el momento de ayudar”.

Preludio

En Nicosia, Pissarides fue un excelente alumno
en primaria y secundaria, segiin cuenta su
madre, Evdokia: “Sus maestros solian decir que
era el mejor en matematicas. Era muy dedicado’”.
Pese a sus méritos, Pissarides fue rechazado
por cinco de las seis universidades britdnicas
a las que se postuld; su diploma en Economia



es de la Universidad de Essex. Una de las universidades que lo
rechazd fue la Escuela de Economia y Ciencia Politica de Londres
(LSE, por sus siglas en inglés), donde posteriormente obtuvo
su doctorado en Economia y donde ahora es profesor. Pero
Pissarides se toma estos desaires con filosofia: “Probablemente
fue mejor que me aceptara [Essex] porque es una universidad

Pissarides trato de comprender
mejor el proceso de emparejamiento
entre trabajadores y empleos.

pequena en la que dedican mucha atencion a cada alumno.
En la LSE probablemente me habria perdido muy facilmente”

Con su doctorado, Pissarides regres6 a Chipre para trabajar
en el departamento de investigacion del banco central. Pero el
destino lo hizo regresar al Reino Unido. Mientras visitaba a
sus futuros suegros en Atenas en 1974, el gobierno de Chipre
fue derrocado, y la agitacion politica que sobrevino le impi-
di6 regresar. Recurrid a sus antiguos profesores en el Reino
Unido y en menos de un afio estaba instalado como profesor
en la LSE. “Me mudé a Londres en 1976, y desde entonces no
me he vuelto a mudar”, escribié Pissarides en su discurso de
aceptacion del Nobel en 2010.

Juego de emparejamiento

El filésofo Thomas Carlyle escribié una vez: “Ensefia a un loro
los términos ‘oferta y demanda’ y tienes un economista” Una
oferta excesiva de un producto deberia provocar una caida de
su precio, lo cual estimula la demanda y elimina el exceso de
oferta. Aplicada al mercado laboral, esta teoria clasica implica
que los sueldos caeran si hay un exceso de mano de obra, y eso
eliminard el desempleo. La persistencia del desempleo masivo,
como sucedi6 durante la Gran Depresion de los afios treinta,
refutd abiertamente esa hipdtesis.

En los afos sesenta, economistas como Diamond y Mortensen
empezaron a reconocer que la busqueda de empleo se parece
a la busqueda de pareja o de casa. El mercado de la vivienda,
por ejemplo, tiene muchos compradores y vendedores. Ambas
partes emprenden una bisqueda para dar con una pareja con la
que puedan ser felices. El precio es tan solo un factor de varios
atributos que consideran los compradores de casas. La busqueda
toma tiempo, y por eso algunas casas demoran en venderse.
Aplicada al mercado laboral, esta “teoria de busqueda” parecia
explicar la razén del desempleo mucho mas satisfactoriamente
que el paradigma clasico.

Pissarides conocié a Mortensen a comienzos de los afios
setenta, cuando estaba terminando sus estudios en Essex.
Mortensen le inst6 con entusiasmo a que investigara la teoria
de blsqueda durante su doctorado en la LSE. Mortensen no
lo recuerda, pero después escribié que “sin duda fue uno de
los mejores consejos que haya dado a un alumno”. En los afios
setenta y ochenta, primero como estudiante y luego como
profesor en la LSE, Pissarides trato de comprender mejor el pro-
ceso de emparejamiento entre trabajadores y empleos. Charles

Bean, ex subgobernador del Banco de Inglaterra y profesor
de la LSE, dice que la tesis de Pissarides era notable porque
ponia énfasis en los importantes efectos de una informacién
incompleta. Los empleadores no estaban del todo seguros de
las aptitudes de los candidatos, y estos no estaban al tanto de
todas las oportunidades, lo cual generaba “fricciones esenciales
en el funcionamiento del mercado laboral”

El principal aporte de los estudios que Pissarides realizo tras
su disertacion fue el concepto de la funcién de emparejamiento.
En economia se usa el concepto de la funcion de produccién
para expresar la relacion entre insumos y productos; los avances
tecnoldgicos permiten extraer mas producto del mismo insumo,
y a veces circunstancias adversas o politicas equivocadas pue-
den entorpecer el proceso de transformacion de insumos en
productos. Pissarides considerd el nimero de desempleados
y el nimero de vacantes como insumos de la produccién de
empleos. La eficacia de esta transformacién depende del grado
de informacion incompleta sobre politicas publicas y sobre
shocks que afectan al mercado laboral. Bean dice que “si bien en
la superficie es una ‘caja negra;, [la funcién de emparejamiento]
podria estar justificada por varias historias microeconémicas.
Podria estimarse a partir de datos reales”. Pissarides también us6
ideas de la teoria del juego para determinar como el excedente
de un buen emparejamiento se repartia entre trabajadores y
empleados. Segun Bean, esto creaba una “teoria sencilla pero
poderosa sobre la determinacion de los salarios”

Diamond y Mortensen estaban realizando estudios simila-
res, pero Pissarides no estaba completamente al tanto de esos
estudios: fue “antes de la era electrénica’, escribi al aceptar el

Euroangustia

La respuesta al lanzamiento del euro en 1992 fue distinta en
los dos lados del Atldntico. En un debate el 21 de septiembre
de 1992, cuatro famosos profesores del Instituto Tecnoldgico
de Massachusetts —Olivier Blanchard, Riidiger Dornbusch,
Stanley Fischer y Paul Krugman— coincidieron en que “una
moneda comun europea tendria repercusiones econdmicas
desfavorables” En cambio, en Europa muchos académicos
estaban euféricos: “Estaba absolutamente a favor de la idea”,
escribi¢ Pissarides, que fue al Comité de Politica Monetaria
del Banco Central de Chipre “para ayudar a traer el euro a mi
pais’, después de haber trabajado en equipos en Suecia y el
Reino Unido analizando cémo incidiria la adopcién del euro
en sus mercados laborales.

Pero ahora dice que el euro “ha fracasado, porque esta fre-
nando el crecimiento y la creacién de empleo, y esta dividiendo
a Europa”. La politica macroecondmica quizd sea adecuada
para Alemania y algunos Estados del norte de la Unién, pero
a su juicio es “demasiado restrictiva’ para los paises del sur
de la Unidn. La austeridad fiscal en particular estd “creando
una generacion perdida de jovenes preparados ... La troika
[la Comisién Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo
Monetario Internacional] y los gobiernos deberian moderar
la austeridad”. Pissarides dice que o se deberia desmantelar el
euro o los principales miembros de la Unién deberian permi-
tir politicas monetarias y fiscales mas laxas que reactiven el
crecimiento y la creacién de empleo en el sur.
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premio Nobel. Colegas suyos en la LSE —en particular Richard
Layard y Stephen Nickell— también procuraban comprender
el desempleo. Pissarides conocia su trabajo e incluso habia
colaborado con ellos, pero optd por seguir su propio camino.
Blanchard recuerda haber “conocido a Chris a finales de los afios
ochenta en la LSE, cuando la universidad estaba muy interesada
en cuestiones de desempleo”. Pissarides estaba “trabajando
bastante en paralelo. Sus modelos lucian exéticos y complejos
frente al modelo de Layard-Nickell, que era de una sencillez
biblica . .. No creo que la gente pensara que debia dedicarse a
temas mas pertinentes, pero Chris no estaba en el meollo del
equipo [de la LSE]”.

Punto de partida

El trabajo de Pissarides sobre la funcién de emparejamiento
reavivo el interés en la curva de Beveridge, es decir la relacion
entre el desempleo y las vacantes. El economista y reformista
social britanico William Beveridge ya la habia observado en
los afios cuarenta: en un auge econémico, el desempleo era
bajo y las vacantes eran altas, y en una desaceleracion sucedia
lo contrario. Pissarides no solo establecié una base tedrica
para la curva, sino que ayudo a interpretar los movimientos,
conocidos como “bucles”, observados alrededor de la curva
cuando la economia salia de una recesion. Ahora que Estados
Unidos y otros mercados laborales luchan contra los efectos
de la Gran Recesién, se observan bucles alrededor de la curva
de Beveridge tal como predijo Pissarides (grafico 1).

Otra implicacién practica del trabajo de Pissarides es que
respalda las politicas para ayudar a que los desempleados
vuelvan a trabajar. Estas politicas laborales “activas” inciden
en la motivacion de los trabajadores para buscar y aceptar
empleo. Los economistas concuerdan en que durante periodos

Gréfico 1

Sobran los trabajos, hasta que se necesita uno

La curva de Beveridge muestra que durante una desaceleracion
el desempleo es alto y las vacantes escasas. Después de la Gran
Recesion, en Estados Unidos se observo el “bucle” que se previa
alrededor de la curva.
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de desempleo hay que suplir los ingresos de los trabajadores,
pero Pissarides dijo, al recibir el Nobel, que las politicas tam-
bién deben “incentivar una busqueda de empleo mas intensa,
que desplace la curva de Beveridge hacia el origen y mejore
la eficacia con que el mercado laboral empareja trabajadores
con empleos”. Sin politicas activas, el periodo de desempleo se
alarga mucho, lo cual “frustra més al desempleado ...y alejaa
los trabajadores de la fuerza laboral’”.

Estas conclusiones se han permeado en los 4mbitos de poli-
ticas y han influido en cémo los gobiernos responden a las
desaceleraciones en el mercado laboral. Pissarides explico a
Fe&»D que en el Reino Unido, por ejemplo, las politicas activas
“contribuyeron mucho a contener el desempleo a largo plazo”
durante la Gran Recesién. En cambio, dijo, Estados Unidos hizo
bien al proporcionar prestaciones de desempleo, pero descuidé
la tarea de volver a colocar a los desempleados en el mercado de
trabajo mediante politicas laborales activas, y el resultado ha sido
un preocupante aumento del desempleo a largo plazo. Segun
George Akerlof, ganador del Premio Nobel en 2001 y también
experto en desempleo, “la insistencia de Chris en el problema
de la pérdida de aptitudes cuando se alargan los periodos de
desempleo —y en la necesidad de evitar el anquilosamiento del
desempleo— es una de sus contribuciones mas perdurables”.

Seguir la corriente

Si estd poniendo la mesa para una cena y se da cuenta de que
ha puesto tres platos demas, lo que usted haria es quitar los
tres puestos que sobran, ;no le parece? Le pareceria absurdo
si alguien le aconsejara poner dos puestos mas para luego qui-
tar cinco. Y sin embargo este es el esfuerzo inutil que parece
repetirse todos los meses en el mercado laboral de las econo-
mias avanzadas. Por ejemplo, en agosto de 2010 la economia
estadounidense registré una pérdida neta de 100.000 empleos,
resultante de la creacion de 4,1 millones de nuevos empleos y
la destruccion de 4,2 millones de empleos existentes. En jerga
economica, la variacion neta en el nimero de empleos es una
fraccion de los flujos brutos de desempleo a empleo (“creacion
de empleo”) y viceversa (“destruccién de empleo”).

Estos datos sobre la enormidad de los flujos brutos apenas
empezaron a conocerse en los afios noventa, en gran medida
gracias a las investigaciones de Kim Clark y Lawrence Summers
de la Universidad Harvard, Steven Davis de la Universidad de
Chicago y John Haltiwanger de la Universidad de Maryland.
Esto inspir6 a Mortensen y Pissarides al mostrarles que el mer-
cado laboral era tal cual como ellos pensaban —es decir, una
plaza dindmica en la que todos los meses se crean y destruyen
muchos pares empleo-trabajador— y los llevé a construir un
modelo explicito que fuera acorde con la magnitud de estos
flujos brutos y con su evolucion a lo largo del ciclo econémico.

A diferencia de los estudios sobre la funcion de emparejamiento,
la elaboracién de este modelo fue producto de una colaboracion
de 10 anos extraordinariamente fructifera entre Mortensen y
Pissarides en la década de 1990. Una caracteristica clave del
modelo es el supuesto de que, una vez creados, los trabajos no se
adaptan facilmente a las nuevas tecnologias. El mercado laboral
estd constantemente acosado por avances tecnoldgicos y de otro
tipo que alteran la rentabilidad de los empleos existentes. Estos



“shocks idiosincrasicos” destruyen empleos y generan desempleo,
hasta que surgen nuevos empleos de reemplazo en otros sectores.
La creacion y destruccion de empleo también se ve afectada por
altibajos en toda la economia. Mortensen y Pissarides combinaron
todos estos elementos en un modelo coherente con el enorme

Es especialmente importante que
los jovenes tengan la oportunidad
de experimentar varios trabajos.

volumen de flujos brutos y su variacion a lo largo del ciclo eco-
némico. En reconocimiento de las contribuciones previas de
Diamond, el modelo ahora se conoce como el “modelo DMP”,
por las iniciales del apellido de sus creadores. Para Blanchard,
el modelo DMP “ha demostrado ser una maravilla tedrica y a
la vez increiblemente util para analizar datos”.

‘Proteger a los trabajadores, no los trabajos’

El modelo DMP también ha demostrado ser de suma utilidad
para formular politicas para el mercado laboral. Muchos paises
tratan de proteger a los trabajadores del desempleo con proce-
dimientos administrativos que cuestan tiempo y dinero cuando
los empleadores tienen que reducir personal; esto representa en
esencia un impuesto a los despidos. Estas leyes de proteccion
laboral aminoran los flujos brutos de desempleo al limitar la
destruccion de empleo, pero también entorpecen la creacion de
empleo. “Al crear un puesto de trabajo, una empresa considera
el [fuerte] impuesto que tendra que pagar en el futuro si tiene
que despedir al empleado. Eso reduce la creacién de empleo’,
explico Pissarides al recibir el Nobel. Con una menor creacién
de empleo, el flujo de desempleo a empleo también disminuye.

En resumen, una politica concebida para proteger a los
trabajadores del desempleo puede, a la larga, tener el efecto
paraddjico de prolongar el desempleo al enfriar la creacion

Gréfico 2

Efecto de enfriamiento

Las politicas que buscan proteger a los trabajadores frente al
desempleo pueden prolongar la duracién de este al inhibir
la creacion de trabajos.

(duracion del desempleo, meses, promedio de 1995-2007)
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de empleo (grafico 2). Estas implicaciones del modelo DMP
corroboran algo que se ha convertido en un mantra: “proteger
los trabajadores, no los trabajos” La proteccion exagerada de
empleos existentes con restricciones excesivas a los despidos
puede detener la generacién de empleo que precisa una eco-
nomia dindmica. Es mejor proteger a los trabajadores de las
consecuencias de la desocupacion con prestaciones de desempleo
y otros apoyos al ingreso, y con politicas activas para que los
desempleados encuentren trabajos adecuados antes de que se
deterioren sus aptitudes y su confianza.

La proteccion excesiva del empleo también puede dar lugar a
un alto desempleo juvenil. Los jévenes aiin no saben en qué areas
seran competentes o qué tipo de trabajo les gustaria realizar, y
los empleadores tampoco saben como se desempefiardn estos
jovenes. Por eso Pissarides dice que es especialmente importante
que los jovenes tengan “la oportunidad de experimentar varios
trabajos. Asi como no se espera que se casen con su primer
novio o novia, tampoco cabe esperar que se queden en su pri-
mer empleo para siempre”. Sefiala que las leyes de proteccion
laboral ayudan a los “empleados hombres y mayores . . . pero
perjudican a las mujeres y los jovenes, que entran y salen de la
fuerza laboral” mds a menudo.

Prestar servicios con una sonrisa
En la dltima década, Pissarides ha incluido en sus investigaciones
los cambios estructurales. A medida que en las economias el
sector de servicios cobra mas importancia, dice, es fundamental
que el “sector sea visto como una esperanza mas que como un
lastre [para la productividad y el crecimiento]”. Para muchos
mercados emergentes, depender demasiado de la manufactura
es peligroso, opina, ya que “en general el trabajo de bajo costo
en manufactura no aportard a los trabajadores ni los conoci-
mientos de alta tecnologia ni las aptitudes interpersonales”
que necesitaran en muchos empleos del futuro (véase “Ya no
es el sector de servicios de antafio” en este numero de Fe»D).
En Europa, le dijo Pissarides a Fe&+D “la mayoria de los défi-
cits laborales son en el sector de servicios al publico y a las
empresas”. Una mayor flexibilidad y mejores incentivos del
empleador podrian generar plazas en comercios minoristas,
hoteles y negocios de automéviles, que podrian ser “ocupadas
por muchos jévenes y mujeres”. Por eso es esencial que los sala-
rios minimos se mantengan bajos para que los empleadores se
atrevan a contratar nuevos candidatos. Lo otro que se necesita,
dice, es un cambio de actitud respecto al trabajo en el sector de
servicios: “En nada rebaja dar una mejor atencion al cliente”
Pissarides es conocido por su amabilidad y modestia. Bean
dice que “Chris siempre es el favorito entre los estudiantes por su
sencillez y asequibilidad”. A lo largo de los afios ha supervisado a
muchos estudiantes de doctorado, entre ellos Reza Moghadam,
Director del Departamento de Europa del FMI. Cuando se anuncié
el Premio Nobel, Pissarides no estaba en su oficina de la LSE. Pero
Bean cuenta que “la puerta de su oficina estaba empapelada con
notitas de colores con felicitaciones de sus alumnos.. . . no delos
mejores homenajes” al trabajo de toda su vida. l

Prakash Loungani es Asesor en el Departamento de Estudios
del FML
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ASIA

Se acerca a su
pleno potencial

El éxito de la region
no esta garantizado

Changyong Rhee



SIA haliderado el crecimiento mun-

dial durante varias décadas, con una

tasa media cercana al 6% desde 1990.

Si esa tendencia contintia, en menos
de dos décadas su economia sera mas grande
que las de Estados Unidos y la Unién Europea
combinadas.

Si bien el futuro de Asia luce brillante, su éxito
no esta garantizado, ya que depende fundamen-
talmente de una combinacién correcta de politicas
para contener los riesgos y asegurar el crecimiento.

En el corto plazo, la region enfrenta nuevas
vulnerabilidades y quiza sufra los embates de la
volatilidad de los mercados mundiales.

En el mediano plazo, todos los paises de esta
variada region deben confrontar desafios:

o Asia tiene todavia cerca de 700 millones de
pobres —65% de los pobres del mundo, definidos
como quienes ganan menos de US$1,25 por
dia— y crece la desigualdad del ingreso.

o Los mercados emergentes de la region deben
superar su condicion de economias de mediano
ingreso y unirse a las filas de las avanzadas.

o Varias de las economias industriales de Asia
han emprendido el dificil proceso de transformar
su modelo de crecimiento.

Resiliencia y crecimiento

En 2013 hubo varios periodos de volatilidad
financiera mundial, que provocaron una reti-
rada de los flujos de capitales de los mercados
emergentes, entre ellos los asidticos. Pero en
general Asia ha resistido los riesgos mundiales,
aun cuando las reservas de algunas de sus econo-
mias fueron puestas a prueba por la retraccion
del financiamiento externo. Las rapidas medidas
adoptadas para atender tales vulnerabilidades
estan comenzando a dar fruto y se prevé que el
crecimiento mantendra su impetu.

Se proyecta que Asia crecera a tasas de 5,5% en
2014 y 5,6% en 2015, conservando su liderazgo
mundial. Las exportaciones repuntaran a medida
que las economias avanzadas siguen recuperan-
dose, mientras que en toda la region la demanda
interna estard respaldada por mercados laborales
dindmicos y un fuerte crecimiento del crédito.

Al restringirse ain mas la liquidez mundial a
medida que en Estados Unidos se retira gradual-
mente el estimulo fiscal, Asia enfrentard tasas
de interés algo mas altas y volatilidad de flujos

de capitales y de precios de los activos, pero en
general las condiciones financieras habran de
seguir siendo favorables.

Este prondstico, como siempre, no estd exento
de riesgos. Un mayor endurecimiento de las

condiciones financieras mundiales es todavia
una amenaza, y el impacto del aumento de las
tasas de interés mundiales podria verse poten-
ciado por la creciente deuda de los hogares y las
empresas en algunos paises de la region.

Si China se desacelera mas de lo esperado,
otros paises de la region pagaran el precio (véase
“China cambia” en esta edicion de Fé»D). En
Japon, existe el riesgo de que las medidas “abe-
ndémicas” resulten menos eficaces de lo previsto
para impulsar el crecimiento, particularmente
silas reformas estructurales de los mercados de
trabajo y de productos no satisfacen las expecta-
tivas y no logran inspirar més confianza en los
consumidores e inversionistas. Las tensiones
politicas internas e internacionales podrian
también obstaculizar el comercio o debilitar
la inversion y el crecimiento en toda la region.

Si esos riesgos se materializan, probablemente
moderarian, sin llegar a detenerlo, el dinamismo
de la region. Pero silos problemas estructurales
se profundizan, los paises de la regién podrian
encontrar obstaculos mas dificiles para lograr
un crecimiento sostenido.

Asia enfrenta cinco desafios concretos: supe-
rar la trampa del mediano ingreso, mejorar las
instituciones y la gobernanza, enfrentar el enve-
jecimiento de la poblacion, frenar la creciente
desigualdad y fomentar el desarrollo financiero.

Superar la trampa del mediano ingreso: Después
de varias décadas de éxito muchas economias
asidticas estan hoy en una etapa de desarrollo en
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la cual, histéricamente, es dificil mantener un rapido crecimiento,
situacion que se describe como la trampa del mediano ingreso. Asi
ocurrié en América Latina en los afios ochenta, e incluso en las
economias asidticas de mediano ingreso tras la crisis de Asia, que
genero una “década perdida” para la convergencia del ingreso
en Indonesia, Malasia y Tailandia.

Segun indica el andlisis de abril de 2013 de Perspectivas econd-
micas regionales: Asia, las probabilidades de una desaceleracion
sostenida que dure por lo menos una década son alrededor de 50%
mas altas en el caso de las economias de mediano ingreso que en el
de las economias de alto o bajo ingreso. Después de una década de
superar las tendencias histéricas, el crecimiento potencial parece
haber declinado en los mercados emergentes de Asia, posiblemente
hasta 2 puntos porcentuales tan solo en los dltimos afios.

+Como pueden los paises evitar la trampa del mediano ingreso?
Las soluciones pueden encontrarse en politicas macroecondmicas
sélidas que contrarresten los ciclos de auge y caida, tendencias
demogrificas positivas, adecuado nivel de educacién e infraes-
tructura (carreteras, puertos, telecomunicaciones), gobernanza
e instituciones solidas e integraciéon comercial. En la mayoria
de estos aspectos las economias asiaticas de mediano ingreso
funcionan mejor que economias similares de otras regiones.

Pero para lograr un crecimiento sostenido la regién debe
resolver, en diverso grado y de diferentes maneras, cuatro esco-
llos principales.

Mejorar las instituciones y la gobernanza: En gran parte de
Asia, las instituciones y la gobernanza no han alcanzado el nivel
de las economias avanzadas con igual rapidez que otros aspectos
del desarrollo econdmico (véase “Abrir el camino a la goberna-
bilidad” en esta edicion de Fe»D). Los indicadores que miden el
rigor de las regulaciones (en los mercados de productos, trabajo
y crédito) y el Estado de derecho en las economias emergentes
de Asia muestran que varias de ellas van a la zaga de economias
comparables de América Latina (Aiyar et al., 2013). Se requeriran
reformas en esos ambitos para que las economias emergentes de
Asia sigan ascendiendo en la escala del valor agregado y mantengan
un fuerte crecimiento.

El fortalecimiento del Estado de derecho mejorara la asigna-
cion de recursos y la productividad. Si se distienden las estrictas
regulaciones del mercado de productos —las altas barreras de
ingreso, en particular— podria darse impulso a la innovacion y
la eficiencia. En ciertos casos, esto exigira abordar la predomi-
nancia de las empresas de propiedad estatal, tal como se prevé,
por ejemplo, en China y Vietnam. Si se reduce la proteccion
laboral excesiva de los trabajadores regulares, creando al mismo

tiempo una red de proteccion para los desempleados, como por
ejemplo en India e Indonesia, se podria estimular la creacién de
empleo en el mercado de trabajo formal.

Es posible suavizar los efectos adversos
de las tendencias demograficas
aplicando politicas prudentes. Las
autoridades deberan adaptarse y
también tomar medidas activas.

Enfrentar el envejecimiento de la poblacion: La transicion
demogriéfica en Asia oriental contribuyé sustancialmente al
milagro econdémico de la region en la segunda mitad del siglo XX.
Pero habiéndose beneficiado antes de condiciones demograficas
favorables, en las proximas décadas muchas economias asiaticas
experimentaran un aumento sustancial del indice de dependencia,
que tendera a reducir el crecimiento y elevar la carga del gasto
publico (Das y N'Diaye, 2013). Esto afectara a las economias de
alto y mediano ingreso por igual: la poblaciéon de Corea, Japon,
la RAE de Hong Kong y Singapur envejecera rapidamente, pero
también lo hard la de China: la tasa de fertilidad de Shanghai,
de 0,6 niflo por mujer, es hoy una de las mas bajas del mundo.

En cambio, India, donde se proyecta que la tasa de depen-
dencia caerd 8 puntos porcentuales de aqui a 2030, gozard de un
dividendo demogrifico, al igual que Filipinas y las economias
asidticas de menor ingreso. Estos paises enfrentaran un desafio
distinto: encontrar buenos empleos para una masa de trabaja-
dores que crece rapidamente y garantizar que el dividendo no
se transforme en cambio en una carga.

Es posible suavizar los efectos adversos de las tendencias
demograficas adoptando politicas prudentes. Las autoridades
asidticas deberian adaptarse y también luchar activamente. Pueden
adaptarse estableciendo sistemas de jubilacion “a prueba de
edad” para garantizar que los jubilados estén cubiertos por una
red adecuada de proteccién social y para alentar la participacion
de los adultos mayores en la fuerza laboral. Pueden luchar acti-
vamente llevando a cabo reformas que eleven la productividad
y movilizando recursos laborales desaprovechados, por ejemplo
en la agricultura y en los grandes sectores informales.

Las mujeres son quiza el grupo mas grande de recursos laborales
no utilizados de Asia. Cinco de cada diez mujeres no integran



la fuerza laboral, frente a solo dos de cada diez hombres. En las
sociedades mas ricas en proceso de envejecimiento, como Corea
y Japén, un mayor acceso al cuidado infantil, beneficios mas
generosos de maternidad y paternidad y una reforma imposi-
tiva para el segundo trabajador de la familia pueden atraer a las
mujeres al mundo laboral. En las partes mds pobres de Asia, un
mayor acceso a la educacion integrara a las mujeres en la fuerza
de trabajo formal, permitiendo que las sociedades cosechen ple-
namente su propio dividendo demografico. Como expresé este
afo la Directora Gerente del FMI Christine Lagarde en la reunién
anual del Foro Econdmico Mundial celebrada en Davos, Suiza,
“cuando alas mujeres les va mejor, a las economias les va mejor”.

Frenar la creciente desigualdad: Por tltimo, la creciente des-
igualdad es un importante problema social y también econdmico.
De hecho, los estudios recientes del FMI indican que altos niveles
de desigualdad pueden dificultar el crecimiento.

En términos generales, en Asia la desigualdad es todavia inferior
alade América Latina y Africa subsahariana, pero las diferencias
en el ingreso estan aumentando mds rapidamente que en esas
regiones. Mientras que América Latina y Africa la desigualdad
se redujo, en Asia la disparidad se ha ampliado en las tltimas dos
décadas. Ademas, en muchas economias asiaticas la desigualdad
se sitiia hoy cerca o por encima de 40, medida por el coeficiente
de Gini, cuyo valor es cero si todo el ingreso es compartido por
partes iguales dentro de un pais y 100 (o 1) si una sola persona
concentra todo el ingreso. Ese nivel, que generalmente se consi-
dera elevado, ha sido alcanzado o superado en China, Filipinas,
India, Indonesia, Malasia y Tailandia, asi como en Singapur y la
RAE de Hong Kong, dos de las economias avanzadas con mayor
desigualdad de ingreso en el mundo.

Mediante la aplicacion de politicas correctas se puede frenar
el aumento de la desigualdad sin comprometer el modelo de
crecimiento de Asia, como sucedi6 en la regién durante las tres
décadas previas a los afos noventa. La adopcién de politicas que
garanticen un acceso mds igualitario a los servicios publicos,
especialmente la educacion y la salud, mejoren la infraestructura
publica, y amplien el acceso al financiamiento puede estimular
el crecimiento y promover la equidad.

En los mercados emergentes de Asia, las reformas laborales
podrian permitir la transiciéon de los mercados informales de
trabajo al empleo formal, elevando la productividad y reduciendo
la desigualdad. En las economias de menor ingreso y emergen-
tes de Asia, el reemplazo de los subsidios a la energia, que son
ineficientes y poco equitativos, por transferencias en efectivo
focalizadas podria contribuir al logro de los objetivos tanto de

crecimiento como de distribucién del ingreso. Las reformas
actualmente en curso en India, con la perspectiva de una mejor
focalizacién de las transferencias en efectivo mediante el uso del
nuevo sistema uniforme de identificacion biométrica (aadhaar),
son particularmente alentadoras.

Fomentar el desarrollo financiero: Con su impresionante
variedad de activos —solidas politicas macroeconomicas, alto
nivel de ahorro, educacion creciente, recursos laborales ain no
aprovechados y rapido progreso tecnologico—, Asia tiene los
ingredientes correctos para sostener el crecimiento.

Pero para combinar con eficacia esos ingredientes es nece-
sario promover urgentemente el desarrollo de los mercados de
capitales y reducir la fuerte dependencia de la intermediacién
financiera basada en la banca (véase “El futuro de las finanzas
asidticas” en esta edicion de F&»D). Los pasos mas importantes
incluyen diversificar la base de inversionistas internos en la
region mediante la expansion de fondos de pensiones y seguros,
elevar el grado de alfabetizacion financiera y mejorar las normas
contables y de divulgacion de informacion dentro de la region.

Si estas medidas se implementan con éxito, los sectores finan-
cieros de Asia estaran preparados para satisfacer las demandas de
la economia real, como la urbanizacién y el crecimiento de la clase
media en Asia meridional, que necesita una mejor infraestructura
de instalaciones sociales o recreativas y servicios publicos urbanos,
y una poblacién en proceso de envejecimiento en el norte de Asia,
que exige una inversion eficaz de los fondos de pensién para garan-
tizar que los trabajadores jubilados no sobreviviran a sus activos.

¢El “Siglo de Asia”?

Algunos dicen que el siglo XXI serd el “Siglo de Asia’, y hay buenos
motivos para creerlo, pero una mera extrapolacion a partir del
solido desempefio economico de las tltimas décadas puede ser
engafosa. Para alcanzar su pleno potencial, los paises asidticos
deberan superar varios obstaculos importantes. Hl

Changyong Rhee es el Director del Departamento de Asia y el
Pacifico del FMI.
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El reequilibrio
en China

crea nuevas
oportunidades
para los paises
asiaticos en
desarrollo

David Dollar

NTRE todos los proyectos que el Banco
Mundial llevé a cabo en China durante
mis afios como Director para ese pais, hay
uno de pequeno alcance que se destaca.

El Banco Mundial otorg6 una muy modesta
donacion a una organizacién no gubernamental
que procuraba ayudar a niflos de aldeas rurales
de la regién de Sichuan cuyos padres y madres
habian partido en busca de mejores oportunidades
econdmicas —las madres a menudo para trabajar
en fabricas en las zonas cercanas ala RAE de Hong
Kong, los padres generalmente para hacerlo en la
construccion en ciudades de todo el pais— y que
habian “quedado atras” con sus abuelos.

Como parte del proyecto, los fines de semana
jovenes estudiantes universitarios llegaban desde
la capital provincial para ayudar a los nifios a
desarrollar habilidades de computacién y manejo
de Internet que sus abuelos no podian ensefiarles.
En el marco de las nuevas politicas presentadas
en la reciente reunién de la Asamblea Popular
Nacional, impulsadas en gran medida por la
situacion demogréfica del pais, la migracion
rural-urbana de China estd en vias de cambiar.
El empleo que los trabajadores migrantes antes
buscaban en la manufactura yla construccién ya
ha alcanzado su punto maximo, de modo que los
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Trabajador migrante chino sujetando cables, Beijing, China.

futuros migrantes probablemente trabajardn en
el sector de servicios, y les sera cada vez mas facil
traer a sus familias y convertirse en residentes
urbanos permanentes, beneficiandose de toda
una gama de servicios urbanos.

Estos cambios reflejan la reorientacion de la eco-
nomia china desde un modelo de crecimiento muy
dependiente de la inversion y las exportaciones
hacia un nuevo modelo basado principalmente en
la innovacién como fuente de crecimiento y en
el consumo como fuente de demanda. El grado
en que China concrete tal reequilibrio tendra un
efecto importante en la economia mundial, y en
las economias en desarrollo en particular.

El viejo modelo de crecimiento

China ha venido creciendo con extrema rapi-
dez durante largo tiempo, pero su patron de
crecimiento cambi6é de manera importante en
momentos de la crisis financiera mundial.
Durante el periodo de seis afios que finalizo
en 2007, el PIB de China crecid a una tasa media
de 11%, representando la inversién 41,5% del
PIB. Esa inversion amplio el stock de viviendas,
la capacidad manufacturera y la infraestructura,
como la vial y ferroviaria. El superavit en cuenta
corriente (exportaciones menos importaciones)



aumentd durante ese periodo hasta alcanzar mas del 10% del PIB.
En los seis afios transcurridos desde la crisis mundial, el superavit
externo cayé fuertemente a un nivel de entre 2% y 3% del PIB,
y la escasez de demanda fue compensada casi integramente por
un aumento de la inversién, que alcanzé mas del 50% del PIB en
los dltimos afios. El crecimiento de China ha sido impresionante
comparado con el del resto del mundo, pero se ha desacelerado
a menos del 8%, una tasa mas de 3 puntos porcentuales menor
que en el periodo anterior a la crisis. Por ello, Gltimamente China
ha recurrido mucho mas a la inversion para crecer a un ritmo
significativamente mas lento que en el pasado.

Ese patron de crecimiento manifiesta tres problemas. Primero, el
progreso tecnoldgico medido por el crecimiento de la productividad
total de los factores (PTF), que evaltia cuanto obtiene una economia
del capital y cuanto del trabajo, se ha vuelto mas lento. Segundo, el
producto marginal del capital estd cayendo: se requiere cada vez mas
inversion para producir cada vez menos crecimiento, tal como lo
reflejan en el mundo real edificios residenciales vacios, aeropuertos
no utilizados y fabricas ociosas en importantes sectores manufac-
tureros como el sidertirgico, es decir, un exceso de inversion que
genera escaso PIB adicional. Y tercero, el consumo es ahora muy bajo,
especialmente el de los hogares, constituyendo tan solo 34% del PIB.

Las anteriores experiencias de Corea, Japon y la provincia china
de Taiwan permiten comprender mejor la etapa actual de desarrollo
de China. Cuando esas economias se encontraban en un nivel
similar de PIB per cépita en los afios setenta y ochenta, tenfan
un nivel de inversion (35% del PIB en promedio) elevado segun
los pardmetros mundiales pero 15 puntos porcentuales inferior
al nivel reciente alcanzado por China. Todavia registraban un
rapido incremento de la PTE de modo que crecieron aproxima-
damente a la misma velocidad que la observada hoy en China,
pero usando menos capital. Dichas economias solian presentar
déficits de cuenta corriente hasta alcanzar esa etapa de desarrollo,
tras lo cual experimentaron una caida gradual de la inversion al
disminuir la rentabilidad del capital y pasaron a tener superavits
comerciales en lugar de déficits. La tasa media de consumo de los
hogares en esta etapa era de 52%, 18 puntos porcentuales mas alta
que la tasa actual en China.

Las autoridades chinas saben que reequilibrar su economia
plantea un desafio muy especial: es preciso reducir una tasa de
inversién muy alta estimulando al mismo tiempo un mayor con-
sumo. La Tercera Sesion Plenaria, que acaba de concluir, delined
una serie de reformas para estimular la innovacion y el aumento
de la productividad, frenar el despilfarro de inversion y elevar los
ingresos y el consumo de los hogares.

China y su agenda de reformas

Enla resolucion dictada por la Tercera Sesion Plenaria se esbozaron
numerosas reformas, entre ellas algunas que habran de ejercer el
mayor efecto en el proceso de reequilibrio: liberalizacion del sistema
de registro de hogares (hukou), reforma fiscal intergubernamental,
liberalizacion financiera y apertura del sector de servicios chino a
la competencia.

Segun el sistema hukou, 62% de los habitantes de China estan
registrados como residentes rurales, y los obstaculos para modi-
ficar formalmente tal categorizacion han operado hasta ahora
como un freno a la migracién rural-urbana. China tiene una de

ASIA

las diferencias mas altas del mundo entre los ingresos urbanos y
rurales: el habitante urbano promedio gana mas de tres veces lo
que gana un residente rural. Muchas familias campesinas, si se les
permitiera, se mudarian a las ciudades, y a pesar de las restriccio-
nes muchos jovenes residentes rurales llegan a las ciudades como
trabajadores migrantes. Aun incluyendo a estos migrantes, la tasa
de urbanizacién de China (52% de la poblacion) es baja dado su
nivel de desarrollo.

Un aspecto clave del sistema es que, si bien los migrantes
pueden trasladarse a las ciudades como trabajadores, no pueden
traer con ellos a sus familias y convertirse en ciudadanos plenos
de los centros urbanos (de ahi que haya nifios “dejados atras”
en Sichuan y otras provincias del interior). Se genera asi mano
de obra de bajo costo para la construccién y las exportaciones,
restringiéndose al mismo tiempo la demanda interna al quedar
las familias atrds en zonas rurales pobres con escasos servicios
publicos. La reforma del sistema hukou incidiria en el reequi-
librio de la economia de varias maneras. Un factor importante
para incrementar la productividad es el movimiento de la
mano de obra desde actividades agricolas de pequena escala a
empleos mejor remunerados en la manufactura y los servicios.
Flexibilizando las restricciones a la movilidad se lograrian un
mayor crecimiento de la productividad, ingresos mas altos para
las personas actualmente registradas como residentes rurales
y un mayor gasto publico en servicios sociales.

Esta vision podria convertirse en realidad: en su informe pre-
sentado a la Asamblea Popular Nacional el 5 de marzo de 2014, el
Primer Ministro Li Keqiang fijé como meta otorgar la categoria
de residentes urbanos a alrededor de 100 millones de habitantes
rurales que se han mudado a las ciudades.

Una de las razones por las que los gobiernos locales se han
resistido a la reforma del sistema hukou es el temor a no contar
con recursos fiscales suficientes para financiar el aumento de los
servicios sociales que requeririan las familias migrantes al asen-
tarse en sus regiones. China en su conjunto tiene amplios recursos
fiscales, pero existe una disparidad entre el gobierno central, que
recauda la mayor parte de los ingresos, y los gobiernos locales, que
tienen a su cargo la mayor responsabilidad del gasto.

Ante esa situacién, el Ministerio de Hacienda anuncié los
siguientes planes generales para encarar una reforma fiscal que
permita reequilibrar la economia:

« Adoptar medidas para reforzar los ingresos de los gobiernos
locales. Una de ellas podria ser la creacién de un impuesto de
alcance nacional sobre las propiedades, que podria convertirse en
una fuente estable de financiamiento para los gobiernos locales y
desalentar el acaparamiento de apartamentos, que hoy representa
un exceso de inversion.

o Aumentar el porcentaje de utilidades que las empresas esta-
tales deben aportar al presupuesto publico. Como las empresas
estatales en su conjunto son rentables, una tasa de dividendos mas
alta, tanto a nivel local como central, reduciria cierto sesgo hacia la
inversion y contribuiria a asegurar recursos para atender el gasto
publico en educacidn, salud y protecciéon ambiental.

o Permitir que los municipios emitan bonos para financiar
sus proyectos de infraestructura, en lugar de recurrir a préstamos
bancarios extrapresupuestarios a corto plazo para las empresas de
infraestructura de los gobiernos locales.
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o Modificar los incentivos para que los funcionarios locales
apoyen el objetivo de reequilibrar la economia. Modificar los
incentivos quizd sea la reforma fiscal mas dificil de todas. Los
funcionarios locales generalmente son recompensados por su
capacidad de generar inversion y crecimiento, pero tienen menos
éxito en la consecucién de otros objetivos, con mayor orientacion
social, como programas de aire limpio, salubridad de los alimentos
y servicios educativos y sanitarios de calidad.

Laliberalizacion del sistema financiero, otra reforma dispuesta
por la Tercera Sesion Plenaria, también puede incidir significati-
vamente en el reequilibrio. El sistema, dominado por los bancos,
ha mantenido las tasas de interés en niveles inferiores o cercanos
a la tasa de inflacion, y esas tasas de interés reales cercanas a cero
actiian como un impuesto al ahorro de los hogares y un subsidio
para la inversion de las empresas y los gobiernos locales que pueden
tomar préstamos en el sistema bancario. Aunque en los tltimos
anos las tasas de interés reales han estado cerca de cero en casi
todo el mundo, el caso de China es inusual porque esos niveles ya
llevan mas de una década. El gobierno ha tomado algunas prime-
ras medidas para elevar las tasas activas y pasivas y permitir que
se desarrolle un sistema bancario en la sombra, mediante el cual
instituciones financieras no bancarias operan brindando servicios
tradicionalmente prestados por los bancos, generandose asi una
mejor rentabilidad para los ahorristas y un mayor costo del crédito
para los clientes mas riesgosos.

Pero como la mayoria de los productos de gestion de patrimonios
que ofrece la banca en la sombra son ahora comercializados por los
bancos comerciales, los hogares los perciben erréneamente como
de bajo riesgo. Los préstamos totales de la banca en la sombra han
crecido de manera explosiva en los tltimos afos, y algunas de las
inversiones financiadas por ese medio estan al borde del fracaso.
Inversiones tan diversas como minas de carbén en Shanxi, paneles
solares en la zona de Shanghai e inmuebles en ciudades de segundo
nivel van a la quiebra, y las empresas involucradas no pagan sus
préstamos. Este afio se registro el primer caso de incumplimiento
de bonos privados en la historia moderna de China. Es bueno que
los inversionistas sepan que los productos riesgosos de la banca en
la sombra pueden fracasar, pero el gobierno no quiere tampoco
que el publico pierda confianza en el sistema financiero en general.

El anuncio de planes orientados a establecer formalmente el
seguro de depdsitos este aflo es un paso importante para separar a
los bancos comerciales prudentes de un sector riesgoso de bancos
en la sombra. El Gobernador del Banco Central Zhou Xiaochuan
anuncio recientemente que la liberalizacion de las tasas de interés
se completaria dentro de uno o dos afos. Las recientes medidas
adoptadas para liberalizar los mercados de bonos y acciones y
dar asf a las empresas privadas un mejor acceso a los mercados
de capitales también son un paso en la direccion correcta, como
lo fue ampliar la banda de variacion del tipo de cambio.

EI FMI juzga que en los tltimos aflos el tipo de cambio de China
ha pasado de una “subvaloracion sustancial” a una “subvaloracion
moderada’, de modo que no deberia resultarles demasiado dificil
alas autoridades seguir reduciendo su intervencién para permitir
que el tipo de cambio dependa mas del mercado. Abrir la cuenta
de capital seria el paso final en este proceso de reforma financiera.

Por dltimo, el sector de servicios de China debe estar expuesto a
la competencia de empresas privadas y del mercado internacional.
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Las empresas de propiedad estatal siguen dominando los servi-
cios modernos, tales como las finanzas, las telecomunicaciones,
los medios y la logistica. Al pasar la economia desde la inversion
hacia el consumo, las manufacturas habran de crecer menos que
en el pasado al tiempo que se expande el sector de servicios. China
necesitara mas crecimiento de la productividad en ese sector, algo
dificil de lograr en una economia protegida, pero su plan de ven-
der acciones de mas empresas de servicios (privatizacion parcial)
contribuiria a ese objetivo si va acompaiiado de un mayor grado
de apertura y competencia en esos mercados.

Implicaciones para las economias en desarrollo

La reorientacion exitosa de la economia china planteard tanto
desafios como oportunidades para otras economias en desarrollo.
Tal reequilibrio probablemente desacelerara el crecimiento de
China en el futuro inmediato al frenarse el exceso de inversion
antieconomica, pero con el tiempo tendera a generar un crecimiento
moderadamente mds veloz porque atenuara los rendimientos
decrecientes que acarreaba el modelo anterior. Lo mas impor-
tante es que cambiara la composicion del crecimiento, con menos
inversién, mas crecimiento de la productividad y mas consumo.

Para otras economias en desarrollo, el reequilibrio de China
significara una menor demanda de importaciones de minerales
y energia. Cada fuerte incremento de la inversion en China ha
empujado al alza los precios de los metales con un breve retraso, por
lo cual esos precios son hoy 200% mas altos que hace una década
(gréfico 1). El freno de la inversion en China ya estd suavizando los
precios de las materias primas. Cuando en su informe Perspectivas
de la economia mundial el FMI supone un reequilibrio moderado
en China, proyecta consiguientemente caidas moderadas de 3% a
4% por afo en los precios de la energia y los materiales.

Aunque es indudablemente dificil predecir su nivel futuro, los
precios de las materias primas tenderdn a caer si China lleva a cabo
un enérgico proceso de reequilibrio econdmico. Las tasas de interés

Gréfico 1

Inversion en metales

Ante cada fuerte aumento de la inversién en China, los precios
mundiales de los metales han subido con un breve rezago;

ahora los precios son 200% mas altos que hace una década.
(variacion porcentual anual) (2000 = 100)
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Fuentes: CEIC; FMI, Sistema de precios de productos primarios, y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: El indice de precios de los metales bésicos incluye los indices de precios del cobre,
aluminio, mineral de hierro, estafo, niquel, zinc, plomo y uranio.



en dolares de EE.UU. estan aumentando (debido a la recuperacion
de la economia estadounidense y a la normalizacion de la politica
monetaria de la Reserva Federal) mientras se moderan los precios
de las materias primas ante la desaceleracion de China, lo cual
acarreard problemas para las economias en desarrollo que son
exportadoras de ese tipo de bienes, especialmente aquellas que se
han endeudado en forma imprudente. Si bien el apetito de China
por las materias primas tendera a moderarse, cabe prever que el
reequilibrio incrementara su demanda de manufacturas y servicios
ofrecidos por otras economias en desarrollo. En los tltimos afios,
el salario real de China ha aumentado casi 15% al aflo, mucho mas
que en cualquier otro pais de Asia, donde niveles bajos de un digito
han sido la norma (grafico 2). Agréguese la apreciacion efectiva real
del tipo de cambio de China, y el resultado es un pais productor de
salarios altos entre las economias asidticas en desarrollo.

Todo ello significa que China esta perdiendo su ventaja
comparativa en actividades que requieren abundante mano de
obra tales como la confeccion de indumentaria y calzado y el
montaje de productos electronicos. Las economias en desarrollo
de salarios mas bajos pueden ahora entrar en escena y quitarle
a China alguna participacion de mercado, ya sea exportando
directamente a los mercados finales de Estados Unidos y Europa
o exportando a China como parte de la cadena de suministro
(véase “Anadir valor” en la edicion de diciembre de 2013 de
Fe#D). Como China tiene todavia un gran superavit y esta
ascendiendo en la cadena de valor, esta pérdida de participacion
de mercado en actividades intensivas en mano de obra es un
hecho saludable que se asemeja a las transiciones anteriores de
economias como Corea y la provincia china de Taiwan. Esta
transformacion ya estd en curso y representara un poderoso

Gréfico 2

Trabajo lucrativo

Los salarios en China han aumentado casi 15% por afio, mucho ma
rapidamente que en el resto de Asia.

(salario real, variacién porcentual anual)
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incentivo para que las economias en desarrollo vecinas mejoren
su clima de inversion y apliquen politicas macroeconémicas
solidas para obtener asi el maximo beneficio.

En cuanto a los servicios, las economias asiaticas en desarro-
llo estan aumentando notablemente la provision de servicios de
turismo a China. El afo pasado 100 millones de turistas chinos
viajaron al extranjero, en su vasta mayorfa dentro de Asia.

Si el reequilibrio es exitoso, el superavit externo de China
probablemente no crecera como porcentaje de su PIB, pero se
proyecta que permanecera en torno al 3% de un PIB en rapido
crecimiento, es decir, que aumentard en términos absolutos.
Actualmente la contrapartida del superavit en cuenta corriente
es principalmente la acumulacion de reservas, pero no es dificil
imaginar que dentro de varios afios China experimente una
considerable salida neta de inversién extranjera directa y ya
no intervenga en el mercado de divisas en forma significativa.
China esta surgiendo rapidamente como una fuente impor-
tante de inversion extranjera directa. Inicialmente dirigia gran
parte de ella a los sectores energético y minero, donde el pais
es hoy un gran importador, pero recientemente ha tendido a
expandir su inversion externa hacia diferentes sectores y zonas
geograficas. Parte de la conexidn con las cadenas de suministro
provendra ciertamente de la inversion de los fabricantes chinos
en el extranjero.

El reequilibrio de China presenta desafios para otras economias
en desarrollo, pero también oportunidades. Si no se lograra tal
reequilibrio, por otra parte, el mundo seria probablemente mas
volétil. En el corto plazo, los precios de las materias primas ten-
derian a mantenerse en tanto la inversién de China continde a
paso acelerado. Pero la mayoria de los observadores consideran
que una inversion de 50% del PIB es insostenible: el ya evidente
exceso de capacidad en los sectores de la vivienda, las
manufacturas y la infraestructura se agudizaria cada vez
mas. En algiin punto la inversion comercial de China
tendra que caer como respuesta a una rentabilidad
escasa, como ya parece estar sucediendo en el primer
semestre de 2014, y la inversion con respaldo estatal
enfrenta el problema de que la relacién general deuda
publica/PIB, si bien aun no es alarmante, ha venido
aumentando rapidamente.

El problema surgiria si China experimentara simulta-
neamente una fuerte caida de la inversién y una abrupta
desaceleracion del crecimiento. Los precios de las mate-
rias primas caerfan entonces mas pronunciadamente que
en una situacion de reequilibrio. En un contexto tal, con
un tipo de cambio de mercado la moneda china podria
depreciarse: si la inversion cae con fuerza sin que haya
un aumento de igual magnitud en el consumo, el tipo
' de cambio probablemente se depreciaria y se ampliaria

el superavit comercial. China seguiria entonces expor-
tando manufacturas intensivas en mano de obra en lugar
de dejar espacio para la participacion de otros paises.

El reequilibrio exitoso de la economia de China
representa un escenario mucho mas atractivo para las
economias en desarrollo del mundo. W

Indonesia

Nota: El crecimiento anual se basa en las Gltimas observaciones mensuales disponibles (noviembre de 2013),
y el resto en los Gltimos datos trimestrales disponibles (2013:T3, o los tltimos disponibles). Los datos de India

corresponden al promedio de los ingresos mensuales de la industria textil algodonera en Bangalore, Ahmedabad,

Mumbai, Chennai, Indore, Kanpur y Bengala Occidental, deflactados por el indice de precios al por mayor.

David Dollar es Investigador Principal del Centro
Chino John L. Thornton de la Brookings Institution.
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Los productos
culturales
juegan un
papel cada
vez mas
importante en
la economia
de la region

a medida

que aumenta
el ingreso
disponible

A HISTORIA de amor de un extraterres-

tre de 400 anos de edad y una estrella del

pop que come pollo frito y bebe cerveza

probablemente no sea el presagio de una
nueva fase de crecimiento en Asia.

Pero el extraordinario éxito de la telenovela
coreana Ti, que viniste de las estrellas pone de
relieve el papel mas relevante que podrian desem-
penar los productos culturales, desde juegos
de computadora a arte contemporaneo, en la
economia regional a medida que aumenta el
ingreso disponible.

La serie ha recibido mas de 2.500 millones
visitas en linea (Korea.net, 2014), y cuando se
emitié el ultimo episodio en Corea el 27 de
febrero de 2014, por primera vez en la historia de
la television china, los telespectadores pudieron
verlo en tiempo real.

Los periddicos chinos analizaron ampliamente
el éxito de la serie. Wang Qishan, uno de los
siete principales lideres del Partido Comunista
Chino, reconocid que esta serie arrasé en China.
Un comité del 6rgano asesor de politica eco-
ndémica llegd incluso a pasarse toda una sesién
debatiendo por qué China no puede producir
sus propias telenovelas de alta calidad.

“En los discursos de politica economica, se
mencionan con bastante frecuencia las indus-
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Alan Wheatley

trias culturales. Los gobiernos consideran que
esto forma parte de ascender en la escala del
desarrollo econdmico’, sefialdé Marcel Fenez,
responsable mundial de la divisiéon de entre-
tenimiento y medios de comunicacién de
PricewaterhouseCoopers (PwC), con base en la
RAE de Hong Kong, en una entrevista con Fe&D.

Obviamente, el desarrollo actual de la cultura
asiatica moderna no transformara totalmente la
economia. Incluso en los paises ricos, el gasto
en cultura no representa, en promedio, mucho
més del 5% del PIB. Asia seguiré siendo en gran
medida sinénimo de productos manufactureros
que la gente puede ver y tocar (van der Pol, 2007).

Una oportunidad atractiva

“Producimos semiconductores, automdviles,
teléfonos moviles y barcos. Naturalmente, el
sector cultural crecerd, pero no serd tan grande
como estos sectores’, dijo Kevin Jin, analista de
Hyundai Securities en Setl, a Fe&»D.

Sin embargo, las industrias culturales represen-
tan una oportunidad fascinante para los gobiernos
dvidos de crecimiento. Ademads, a diferencia dela
produccion de acero, la musica pop y las aplicacio-
nes de juegos para méviles no contaminan mucho
y se tragan una parte relativamente pequena de
los costosos recursos naturales. Los grandes éxitos



culturales proyectan una imagen positiva del pais, lo que permite
a otros exportadores aprovecharse de este éxito y atraer turistas.
Hasta hace poco, muchos extranjeros relacionaban Corea con
la guerra de Corea y el gobierno autoritario e impredecible de
Pyongyang, en Corea del Norte, sefial6 Jin. La ola coreana de
entretenimiento y cultura popular, denominada hallyu, ofrece una
nueva imagen moderna y divertida, representada por el rapero
gordote Psy, creador del video Gangnam Style que registrd casi
2.000 millones de reproducciones en YouTube: todo un récord.
“No es cuestion de dinero. Nos ayuda a que la gente nos vea
de otra forma. El efecto tiene un valor incalculable”, considero6
Jin al referirse a la renovacién de la imagen cultural de Corea.
Después de que Daesang Corp, una de las principales empre-
sas alimentarias en Corea, contratara a la banda de chicas pop
Kara para sus anuncios en Japon, las ventas de esta empresa en
el segundo semestre de 2011 se multiplicaron por 15 con res-
pecto al primer semestre del afio, como sefialé6 Min-Soo Seo del
Instituto de Estudios Econdémicos Samsung en Setl (Seo, 2012).
Segtin una estimacién de la Fundacién de Corea para el
Intercambio Cultural, los beneficios econdmicos del fuerte
aumento de las exportaciones de pop coreano representaron 5
billones de won (unos US$4.300 millones) en 2010.

“La importancia de la cultura pop coreana va mds alla del
ambito econémico; se ha convertido en un activo estratégico que
tiene un efecto expansivo en la marca de Corea y sus productos’,
escribi6 Seo en un informe.

¢Cual es su valor?

Las estadisticas sobre productos culturales deben interpretarse con
muchisima cautela. Considerar el valor de los datos culturales es
una tarea casi tan subjetiva como valorar una obra de arte. Los
gustos y las perspectivas varian considerablemente.

A pesar de la presencia generalizada de los bienes culturales,
se les ha prestado muy poca atencion en los estudios econdmicos.
La revista estadounidense Journal of Economic Literature los
clasifica en la categoria “Otros temas especiales” (Chang, 2012).

Hendrik van der Pol, Director de la UNESCO, plantea muy
bien el problema: el sector cultural explota una materia prima
infinita —la creatividad— que es dificil de localizar en forma fisica.

Por ejemplo, las estadisticas actuales no reflejan adecuadamente
los flujos de derechos de autor ni otros activos intangibles. Las
definiciones y categorias varian, de manera que con frecuencia
la informacion no resulta comparable, y los datos a menudo son
escasos o en el mejor de los casos estan incompletos, se lamenta
van der Pol.

“Ademads, existe una falta generalizada de recursos y expe-
riencia para asegurar que la labor estadistica sea de alta calidad,
sobre todo en el mundo en desarrollo, dado que la recopilaciéon
de datos sobre el sector creativo sigue siendo un ambito de baja
prioridad para muchos paises’, escribié en 2007 (van der Pol,
2007). Asi sigue siendo hoy en dia, segin la UNESCO (2013).

La UNCTAD también lamenta la falta de esfuerzo para desa-
rrollar un sistema de medicién universal. Esta entidad se ha
atrevido a calcular la magnitud de la economia creativa mundial,
un amplio concepto que no solo abarca los bienes y servicios sino
también otros productos como juguetes y juegos, e investigacion
y desarrollo (UNCTAD, 2013).
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Segun este indicador, el comercio mundial de bienes y servicios
creativos ascendi a la cifra récord de US$624.000 millones en
2011. Las economias de mercados emergentes y en desarrollo
representan ahora mas de la mitad del comercio mundial de
bienes creativos. De esta proporcion mas de la mitad corresponde
a China. Segtin la UNCTAD, China vende en el mercado mun-
dial el triple de bienes creativos que Estados Unidos, el segundo
exportador del mundo.

Pero esto no significa que la UNCTAD haya tropezado de
repente con una industria de la artesania china de proporciones
inimaginables, sino que la categoria de bienes creativos incluye
el “disefio’, definido como creaciones funcionales relacionadas
con la forma, especificaciones y apariencia de los productos.

Los bienes de disefio, incluidos los productos de disefio de
interiores, moda y joyas, representan dos terceras partes de las
exportaciones de bienes creativos definidos segun la UNCTAD.

Como reconoce este organismo, no es posible aislar el disefio
del producto final. Por lo tanto, sus cifras de exportacion reflejan
el valor total de los bienes finales, no el contenido de disefio. Y,
en cualquier caso, las empresas extranjeras, y no China, disefian
la mayor parte de los productos hechos en China.

A diferencia de los US$125.000 millones de exportaciones
de bienes creativos que la UNCTAD atribuy6 a China en 2011,
la propia Beijing considera que sus exportaciones de “bienes
culturales” en 2012 aumentaron un 16,3% con respecto a un afno
antes, hasta US$21.730 millones en 2013, es decir, alrededor del
1% de las exportaciones totales (US$2.048.930 millones, China
Daily, 2013). Las exportaciones de arte visual representaron el
65% de las exportaciones culturales de China, lo que subraya los
precios récord del arte contemporaneo del pais.

La proporcion de exportaciones culturales de Corea es aproxi-
madamente similar. Aumentaron un 7,2% en 2012, hasta US$4.610
millones, segin la Agencia Coreana de Contenido Creativo. El
total casi se ha duplicado desde 2008, lo que muestra el poder
de la ola coreana, pero estos productos representan solo el 0,8%
de las exportaciones totales del pais (US$559.700 millones).

En resumen, las cifras de la UNCTAD y los organismos nacio-
nales de estadisticas miden cosas diferentes pero coinciden en
ilustrar un sector que esta creciendo répidamente. Y los gobiernos
estan contribuyendo a respaldar este crecimiento.

Apoyo oficial

China ha elevado la cultura a la categoria de industria clave en
su proximo plan econdmico quinquenal. El gobierno, que se ha
fijado como meta un crecimiento anual en este sector del 15%
entre de 2011 y 2015, estd ofreciendo politicas financieras, tribu-
tarias e inmobiliarias preferenciales para las empresas culturales
y ha prometido fomentar la entrada de mas capitales privados
(ChinaCulture.org, 2013; Nip y Choi, 2012).

“La fortaleza de un pais y su poblacion se basa en el desarro-
llo de su cultura como apoyo. El poder y la competitividad de
su cultura es un objetivo importante para una nacion fuerte y
prospera’, seitalé Mei Song, Director General del Centro para la
Promocioén de la Industria Creativa y Cultural de Beijing.

El gobierno de Japén establecié un fondo de ¥30.000 millones
(unos US$300 millones), denominado “Cool Japan’, en noviem-
bre de 2013 con el objetivo de fomentar un amplia gama de bienes
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y servicios culturales, entre ellos, la animacién, la moda y la
cocina, para proyectar un poder blando y ayudar a impulsar el
crecimiento econémico (Ministerio de Economia, Comercio e
Industria, Japon, 2014).

Este ministerio espera que las exportaciones de bienes cultura-
les de Japén aumenten de ¥8 billones a ¥11 billones (US$80.000
millones-US$110.000 millones) en 2020, es decir, alrededor del
1% de un mercado mundial que, segtin sus estimaciones, alcan-
zard entonces US$9 billones. Actualmente, las exportaciones de
bienes culturales de Japon estdn valoradas en ¥ 2,3 billones (unos
US$23.000 millones).

Al establecer un fondo de apoyo a las empresas que invierten en
el exterior, Japdn imita a Corea, cuyo éxito actual se debe en parte
al continuo apoyo estatal ofrecido durante mds de una década.

Aprovechando este éxito, en febrero, la Presidenta de Corea,
Park Geun-hye, present6 un plan destinado a crear 17 centros de
innovacion para industrias creativas que se consideran esenciales
para la reorganizacion de un modelo de crecimiento econémico
que ha llegado a su limite (Korea.net, 2014).

Ventanilla tinica de financiamiento

Para no quedarse atrds, Corea sigue aumentando su apoyo finan-
ciero oficial. El afio pasado, el Banco de Importacion-Exportacién de
Corea modificd sus programas de crédito para proporcionar lo que
llamé una “solucién tnica de financiamiento” a fin de fomentar las
exportaciones de las industrias creativas (Korea Exim Bank, 2013).

Gracias a su tamario o a su alto grado de sofisticacion, el potencial
para aumentar las exportaciones de bienes culturales es mayor en
los paises del norte de Asia. Las economias del Sudeste asiatico
son en gran medida paises importadores. Aun asi, esto no ha
impedido que los gobiernos se hayan subido al tren del poder
cultural “blando’”.

Indonesia establecié un ministerio de turismo y economia
creativa y asegur6 que la cultura, las artes, la tradicién y la eco-
nomia estan estrechamente interrelacionadas. Tailandia incluy6
a la economia creativa entre los sectores prioritarios de su 10°

plan nacional de desarrollo econémico y

social, haciendo hincapié¢ en que la

creatividad y la innovacién son

esenciales para mantener la
estabilidad econdmica.

En India, en cambio, el con-
cepto de economia creativa
aun no esta bien integrado
en las estrategias nacionales,
segun un informe de 2010 de

la UNCTAD.
Hollywood ha subcontratado

=3 los efectos especiales y la anima-
= Ly cién a India, el mayor productor de
&

peliculas del mundo. Las industrias
del cine y la television contribuye-
ron US$8.100 millones a la econo-
mia del pais, lo que represent6 el
0,5% del PIB de 2013, segun un
informe de Deloitte y la oficina de
Asiay el Pacifico de la Asociacién
Cinematografica (MPA).
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Pero la pelicula de 2008 Slumdog Millionaire, dirigida por un
britdnico y filmada en India, es una de las pocas peliculas que
consiguié un gran éxito mundial.

“En términos de contenido puro que vaya mas alld de la dids-
pora india, hay muy pocos ejemplos. Todavia es un proyecto en
marcha’, dijo Fenez, de PwC.

Uno de los obstaculos a las exportaciones de bienes culturales
de Asia es el fuerte aumento del robo de propiedad intelectual
en China. Segtin la MPA, 9 de cada 10 DVD vendidos en China
son copias pirata, y es casi seguro que las tasas de pirateria de
peliculas descargadas de Internet son tan elevadas, si no mas. La
propia China reconoce que las copias pirata de DVD aportaron
una ganancia de US$6.000 millones en 2010, cuatro veces mas
que la recaudacion de taquilla (Levin y Horn, 2011).

Muchas empresas japonesas tiraron la toalla hace tiempo con
respecto a China, desalentadas por la pirateria generalizada de
su musica, peliculas y juegos, o han disefiado estrategias para
compensar sus efectos, como las compras que se hacen desde
dentro de los juegos para teléfonos méviles.

Las empresas coreanas de entretenimiento también estin
preocupadas. “Los chinos tienen ideas muy limitadas sobre los
derechos de autor. Por lo tanto, procuramos no vender muchos
discos sino centrarnos en los conciertos o los programas de TV
que no se pueden copiar o falsificar’, dijo Jin, analista de Hyundai.

Tii, que viniste de una estrella lo demuestra. Segtin la prensa
coreana, la empresa china Jiangsu Satellite TV pag6 1.000 millo-
nes de won (US$1 millén) para que Kim Soo-hyun, el actor que
interpreta el papel del extraterrestre, participara en un programa en
Nanjing en marzo. Kim gané 400 millones de won (US$400.000)
por su participacion; el resto correspondi a gastos conexos, incluida
la contratacién de 600 guardias de seguridad (Korea.net, 2014).

Fenez sefial6 que solo se muestra ligeramente més optimista con
respecto ala voluntad de China de proteger la propiedad intelectual.

En cambio, Jayson Chi, un socio de McKinsey & Company
responsable de la division de juegos mundiales de esta consultora,
senald a F&»D que espera que las grandes empresas chinas en
Internet luchen contra la pirateria para poder negociar las licen-
cias oficiales de distribucién digital de la préxima ola de juegos
en linea. Esto volveria a atraer a los exportadores de productos
culturales japoneses y de otros paises a China.

“Habrd una limpieza en los proximos dos afos en la que muchas
empresas extranjeras podran beneficiarse finalmente de su propie-
dad intelectual en China mediante licencias adecuadas’, asegurd
Chi, que trabaja desde Tokio. Pero, jmerecera la pena proteger la
proxima ola de contenido creativo asidtico? Como en el caso de los
datos culturales, todo depende de la perspectiva con que se mire.

El ministro de cultura chino, Cai Wu, se ha quejado de que
China no tenga obras de “ideas profundas” y “estilos tinicos” (China
Daily, 2010). Chi, de McKinsey, coincide en que China no podria
considerarse una potencia cultural; si bien se prevé que el contenido
creativo mejorara a medida que se refuerce la propiedad intelec-
tual, aun se producen demasiadas historias, incluso para juegos
de méviles, derivadas de relatos chinos de hace cientos de afios.

Cultura global

Dado que actualmente la economia creativa abarca la tecnologia y
los negocios, asi como las artes tradicionales, vale la pena adoptar



una perspectiva mas amplia para evaluar cémo se originan hoy
en dia los productos culturales.

India, por ejemplo, destaca por sus logros en los servicios de
tecnologia de la informacion, mientras que la Directora Gerente
del FMI, Christine Lagarde, ha alabado a China por su innovacion,
que se encuentra entre los tres principales paises del mundo en
presentar solicitudes de patentes y ocupa el primer puesto en las
clasificaciones mundiales de exportaciones creativas —productos
de marca registrada exclusiva de China— sefial6 Lagarde en un
discurso en Beijing en marzo (Lagarde, 2014).

John Howkins, autor del libro publicado en 2002, The Creative
Economy, que contribuyd a popularizar la frase “economia creativa’,
estuvo de acuerdo con Lagarde. La compaiiia china de comercio
electrénico, Alibaba, vende mads en un dia que los dos gigantes
estadounidenses Amazon y eBay juntos, aseguré Howkins a BBC
World Service (BBC, 2014).

Tencent, una compaiiia china que ofrece servicios de valor ana-
dido en el sector de los medios de comunicacion, entretenimiento,
Internet y teléfonos moviles, y opera servicios de publicidad en
linea es tan innovadora como Google, anadié Howkins.

La rapida implantacion de la banda ancha en gran parte de Asia
resulta claramente ventajosa para la economia creativa moderna.
Pero la transformacion de productores de hardware a proveedores de
softwarey servicios basados en Internet requerird un esfuerzo enorme.

“La economia de bienes culturales es diferente del sector de
hardware, donde las reglas estdn mas claras y mas vinculadas
a los costos’, seftalo Chi. “En el mundo creativo es cuestién de
suerte. Alguien va a ganar la loteria; pero no sabemos quién serd”

La empresa japonesa Sony, por ejemplo, ha luchado para obte-
ner en el ambito del contenido el mismo éxito mundial que logrd
con algunos productos electronicos de consumo embleméticos,
como el Walkman.

Andy Yee, analista de politica de la regién de Asia y el Pacifico
para Google en la RAE de Hong Kong, teme que los produc-
tores taiwaneses no tengan las aptitudes necesarias para llevar
a cabo la transicion de proveedores de tecnologia especializada
para marcas mundiales a proveedores de servicios basados en
el consumidor, como las plataformas de comercio electrénico.

“Hoy, Taiwan se encuentra en una encrucijada’, escribi6 Yee
en un post. “La clave para su reinvencion depende de si puede
conectarse a la era de Internet” (Yee, 2014).

Internet permiti6 a un rapero coreano desconocido convertirse
en la estrella del momento en YouTube y a Rovio Entertainment,
una pequefia empresa de informatica finlandesa, convertir Angry
Birds en uno de los videojuegos mas famosos del mundo.

Por lo tanto, en principio la cultura mundial no conoce fron-
teras. En la practica, tender puentes entre culturas nacionales es
una cuestion de suerte. El éxito puede ser efimero.

Pokemon, Dragon Ball y Super Mario son ejemplos de manga,
anime y juegos japoneses que conquistaron a un publico internacional
numeroso y lucrativo. Sin embargo, para los creadores japoneses de
contenido es cada vez mas dificil exportar sus productos. Las ventas
externas de anime alcanzaron su nivel maximo de ¥16.000 millones
en 2006, pero se redujeron a ¥9.200 millones en 2010 (Nagata, 2012).

Segtin Chi, de McKinsey, el problema se debe en parte a la
preferencia cada vez mayor del mercado japonés por los subge-
neros de nicho que no tienen el mismo atractivo en el exterior.

“Cada vez es mas dificil crear un producto de éxito en Estados
Unidos”, afirmé. “Gran parte de la produccién se ha trasladado
al exterior para tender este puente cultural”

En T4, que viniste de una estrella, Do Min-jun, tiende puentes
mucho mas grandes en el tiempo y espacio antes de que su historia
de amor poco probable —adivinen— acabe en un final feliz.

Los productores de contenido asidticos esperan lograr el mismo
resultado. Gracias a la proximidad geogréfica y a las sensibilidades
culturales comunes, se encuentran en una buena posicion para
aprovechar la creciente demanda regional. Pero el éxito cultural
es cuestion de suerte. No hay ninguna garantia de que la econo-
mia creativa se convertird en un nuevo motor del crecimiento.

“No sucede asi sin mas porque alguien diga que es una buena
idea. No es como construir un aeropuerto’, sefialé Fenez, de PwC. B

Alan Wheatley es redactor y editor econémico, anteriormente
en Reuters, y editor y coautor de The Power of Currencies and
Currencies of Power.
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Asia lidera el
crecimiento
en el mundo;
¢sus sistemas
financieros

lo lideraran
también?

Edificio de la Bolsa
en Shenzhen, China.

El FUTURO de las
finanzas asiaticas

James P Walsh

N 1988, un banco de la zona econémica

especial de Shenzhen, creado ocho afos

antes en el sur de China, cerca de la

frontera con la RAE de Hong Kong,

comenzo a comprar y vender acciones de empre-

sas locales a inversionistas. Otras instituciones

financieras pronto vieron que el negocio era

lucrativo y comenzaron a hacer lo propio. Dos
afios después se fundo la Bolsa de Shenzhen.

Hoy la Bolsa de Shenzhen es una de 20 prin-

cipales bolsas del mundo, y las empresas que
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alli cotizan tienen una capitalizacion total de
mercado de US$1.100 billones, comparable a las
bolsas de Suiza y Madrid. La rdpida expansion
del sector financiero es una parte importante del
milagro de crecimiento que ha hecho de Asiala
regién mas dindmica en el mundo. Los analistas
estudian atentamente los riesgos financieros de
Asia hoy, pero puede ser interesante mirar mas
alld y analizar cémo seran los sectores financieros
asiaticos en el futuro, considerando que se espera
que Asia mantenga su dinamismo.

A medida que los paises se enriquecen, sus
consumidores demandan mas servicios finan-
cieros, desde hipotecas hasta tarjetas de crédito,
y también aumentan las necesidades financieras
de sus empresas, para comprar propiedades para
nuevas tiendas o financiar equipo para nuevas
fabricas, por ejemplo. Asi, el crecimiento de
Asia ha facilitado una expansion igualmente
metedrica de los sectores financieros de la region.

Entre 2000 y 2012, el valor total de las empre-
sas que cotizan en las bolsas de India aumenté de
un tercio a dos tercios del PIB, y las de Indonesia
de un sexto a casi la mitad. El volumen total de
préstamos bancarios crecié de 75% del PIB de
Corea en 2000 a 169% en 2012, en tanto que en
Vietnam aumento de 33% a 105%. Los mercados
financieros de estos paises, sumados a los centros
financieros internacionales de la RAE de Hong
Kong y Singapur y los grandes mercados desa-
rrollados de Japén, Corea y Australia, conforman
un extenso sector financiero para toda Asia.



Diferente de los demas

En general, en Asia el tamano del sector financiero es mayor que
en los paises de regiones con similar nivel de ingresos. Pero Asia es
una region de gran diversidad, y si bien en los mercados emergentes
dinamicos el sector financiero es extenso, no es aun tan grande o
complejo como en las economias avanzadas asiaticas. Por ejemplo,
mientras que en los mercados emergentes asiaticos el crédito ban-
cario suele representar una proporcion mayor del PIB —105% al
final de 2012— que en los mercados emergentes de otras regiones,
en las economias avanzadas asiaticas esa proporcion es de 194%.

Los sectores financieros asiaticos también difieren del resto
del mundo en otros aspectos. En la mayoria de los mercados
asidticos avanzados y emergentes, al igual que en Europa, los
bancos tienen un papel preponderante en el sector financiero, a
diferencia de Estados Unidos, donde los mercados de acciones
y bonos tienen una funcién mas relevante.

Los bancos asiaticos también tienden a centrarse mds en
las actividades bancarias tradicionales de toma de depdsitos y
otorgamiento de crédito para consumo a particulares y empresas,
y dependen menos del crédito a otros bancos y de la venta de
productos tales como swaps y otros derivados. Esto represent6
una ventaja durante la crisis financiera mundial, cuando la depen-
dencia del crédito de otros bancos cre problemas en Estados
Unidos y Europa ante la paralisis de los mercados.

Debido a esta focalizacion en la actividad bancaria tradicional,
la banca paralela —por medio de la cual instituciones financieras
no bancarias prestan servicios tradicionalmente a cargo de los
bancos— es un fendmeno relativamente nuevo en la mayoria de
las economias asidticas, aun cuando este tipo de actividades se
han difundido en muchos mercados de Europa y América del
Norte. Y si bien la banca paralela y otros servicios financieros
no tradicionales ocupan los titulares y se estan expandiendo con
rapidez en lugares como China y Filipinas, su rapido crecimiento
partié de una base muy limitada diez afios atras.

Otro aspecto en que el sector financiero asiatico difiere del
resto del mundo son los mercados de capitales. En Asia, los
mercados de valores tienden a ser muy volatiles en comparacion
con otras regiones, si bien suelen generar rendimientos mas altos.
Aunque las economias avanzadas de Asia tienen mercados de
acciones relativamente sofisticados y profundos, los mercados
emergentes de la region atin no pueden recurrir en gran medida
ala emision de acciones de capital, y por lo tanto se centran mas
en la intermediacion bancaria.

Con algunas excepciones en los paises asiaticos también los
déficits presupuestarios son relativamente pequefios. En con-
secuencia, el desarrollo de los mercados de bonos ha sido rela-
tivamente lento: sin una curva de rendimientos para los titulos
publicos, es mas dificil para los inversionistas determinar el precio
de los bonos corporativos. En muchos paises asidticos, las leyes
y procedimientos de quiebra son opacos, lo cual eleva el riesgo
que asumen los inversionistas al adquirir bonos, y esto desacelera
aun mas el desarrollo de este sector. Pese a estos obstaculos, los
mercados asidticos de acciones y bonos corporativos se asemejan
en tamano al de muchas otras regiones.

En muchos mercados asidticos emergentes, sobre todo en China
e India, el gobierno desemperia un papel mucho mas relevante para
los bancos que en el resto del mundo. En China, el gobierno controla

ASIA

los cinco principales bancos, mientras que en India los bancos
estatales concentran alrededor del 75% de los activos del sistema.
Lo mismo ocurre con las instituciones financieras no bancarias:
en India, el gobierno controla una de las mayores aseguradoras
mundiales, Life Insurance Corporacion of India. También a este
respecto hay disparidades en la region: en paises como Filipinas y
Tailandia los bancos ptiblicos concentran una proporciéon menor del
total de activos del sector bancario, y en Malasia los inversionistas
institucionales privados desempefian un papel relevante.

Los paises asiaticos estan muy integrados al sistema de nego-
ciacién mundial, y operan activamente no solo con economias
avanzadas y en desarrollo fuera de la regién sino también con una
cadena de suministro que conecta el sudeste asiatico, China, Japon
y Corea, resultado de la integracion regional de las manufactu-
ras. En cambio, la integracién financiera ha quedado rezagada.
Si medimos la proporcion del PIB que corresponde a activos
internos en poder de extranjeros y activos externos en poder
de nacionales, los mercados emergentes asiaticos tienden a estar
menos integrados que otros paises a los mercados mundiales.

Como en todos los casos, hay excepciones. Malasia, que tiene
un sector de inversionistas institucionales vasto y activo, esta tan
integrado como cualquier otro mercado emergente, pero India
e Indonesia se situan en el extremo opuesto y tienen una posi-
cion de inversion internacional mas pequeiia que los mercados
emergentes de otras regiones.

Qué depara el futuro

El primer desafio para el sector financiero asidtico sera respaldar
el rdpido crecimiento de la region. Se prevé que los mercados
emergentes asiaticos pasen de representar el 30% del PIB mundial
(medido en paridad de poder adquisitivo) al 41% en 2023. Segin
nuevos estudios del FMI, al profundizarse los mercados financieros
la proporcién de activos financieros de las economias emergentes
asiaticas podria aumentar del 18% actual al 31% en 2023.

Ademas de financiar este rapido crecimiento, el sector finan-
ciero asiatico tendra que sortear otros dos importantes desafios.
El primero es el déficit de infraestructura de la region. El aumento
dela poblacion urbana, la expansion de comercio intrarregional y
la creciente demanda de viajes y comunicaciones exigiran fuertes
inversiones en infraestructura. Las estimaciones del gasto necesario
en los proximos 20 aflos en agua potable, telecomunicaciones,
carreteras y otras necesidades basicas varfan mucho, pero en todos
los casos son muy altas. Sera dificil conseguir el alto volumen de
ahorro que Asia necesita para financiar a largo plazo obras de
infraestructura que suelen requerir enormes inversiones iniciales
que solo rinden fruto a largo plazo. Para construir un nuevo aero-
puerto, una usina eléctrica o una planta potabilizadora se necesita
un capitalista dispuesto a invertir mucho a cambio de una rentaa
largo plazo. Desde la crisis financiera internacional, por diversas
razones este tipo de financiamiento se ha encarecido en todo el
mundo, y en Asia es particularmente dificil de desarrollar.

El segundo desafio es el cambio demogrdfico. China, Japdn,
Corea y otros paises asidticos se cuentan entre los paises cuya
poblacion envejece con mas rapidez (véase “El fin de la mano de
obra barata” en la edicion de junio de 2013 de F&»D). A medida
que la poblacion activa envejece, la gente debera ahorrar mas
para la jubilacion (véase “El precio de madurar” en la edicion
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de junio de 2011 de Fé+D) y necesitard buenas oportunidades
de inversion para que sus ahorros rindan. Por el otro lado, en
paises como India e Indonesia la poblacion activa esta creciendo
con rapidez, y hay enormes necesidades de inversién no solo
en infraestructura sino también en nuevos negocios, viviendas
y otras areas. Considerando las altas tasas de ahorro en muchas
economias de Asia en proceso de envejecimiento y las grandes
inversiones que se necesitan en la region, hallar formas de acoplar
el ahorro y la inversion contribuird al crecimiento y a abordar
los desafios demograficos. Hay muchas formas de lograrlo: los
fondos de inversién mutua podrian comprar acciones en empresas
asiaticas emergentes y los fondos de pensiones podrian invertir en
bonos de estas empresas. Los bancos podrian utilizar los fondos
de las cuentas de ahorro de sus clientes para otorgar préstamos a
bancos de otras regiones, que a su vez podrian financiar nuevas
empresas. Pero en la mayoria de los mercados emergentes de Asia
los inversionistas institucionales son relativamente pequefios, y
aun hay muchas barreras a la inversion transfronteriza, por lo
cual el proceso sera largo y dificil.

Mas amplio, complejo y profundo

Estos cambios exigen sistemas financieros de mayor tamano:
mayores ingresos generaran mas demanda de hipotecas y auto-
moviles, capital para nuevas empresas, crédito para empresas
asidticas cada vez mas globalizadas, y bonos para financiar obras
de infraestructura y proporcionar ingresos estables a los jubila-
dos. Pero todos estos cambios haran que los sistemas financieros
asidticos sean mds complejos.

En muchos sistemas financieros asiaticos hoy los margenes
entre las tasas bancarias activas y pasivas son relativamente
altos, con lo cual los bancos pueden conseguir gran rentabilidad
aunque solo se centren en los modelos operativos tradicionales.
Pero una vez agotados los rendimientos faciles derivados de
créditos a los nuevos consumidores o nuevas lineas de negocio,
los bancos tendran que buscar otras opciones. En algunos paises,
como Japon, este proceso ya ha comenzado y los bancos estan
buscando inversiones rentables en el exterior. Al reducirse los
margenes entre las tasas de interés en las economias emergentes
asidticas gracias a una mayor eficiencia, los bancos posiblemente
busquen nuevas fuentes de ingresos, como la gestion de fondos
y la titulizacién de préstamos para consumo, y podria haber
perspectivas de un mayor crédito interbancario.

Esta complejidad no solo se dard en el plano interno. Al menos
parte del ahorro de las economias asidticas mas viejas (demogra-
ficamente) y mds ricas ird a parar a paises asidticos mas jovenes
y mas pobres a través de préstamos bancarios transfronterizos,
mercados de acciones y bonos cada vez més interconectados y
préstamos tomados por empresas. Estos tres canales engendraran
sistemas financieros mds complejos ya que los bancos tendran
que hacer frente a una mayor exposicion a riesgos externos, los
inversionistas en bonos y acciones demandaran mecanismos
cada vez mas sofisticados para protegerse del riesgo crediticio
y cambiario, y las empresas procurardn neutralizar su propia
exposicion a riesgos de fluctuaciones del tipo de cambio y las
tasas de interés. El proceso de intensificacion de la integracion
regional llevard asi a que los bancos asidticos proporcionen
servicios de creciente complejidad.
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Rascacielos de los bancos en la RAE de Hong Kong.

Ya puede observarse un ejemplo de estos cambios en la sofis-
ticacién cada vez mayor de los mercados de bonos. Aunque
en los dltimos aftos muchas economias emergentes asidticas
han logrado mejoras en sus mercados de bonos, en cuanto a su
tamafio y liquidez, estos mercados siguen estando dominados por
emisores de bajo riesgo, entre ellos los gobiernos. El desarrollo
de un mercado para emisores de mayor riesgo (por ejemplo,
el segmento denominado de “alto rendimiento” (high yield)),
como el que existe en otros paises, especialmente Estados Uni-
dos, apoyaria el logro de dos de las metas financieras de Asia:
elevaria los rendimientos para los fondos de pensiones y los
ahorros jubilatorios, lo cual paliaria las necesidades creadas por
el envejecimiento demografico, y permitiria canalizar mayores
ahorros hacia obras de infraestructura, lo cual contribuiria a
abordar el déficit de Asia en este aspecto.

Pero para esto se necesitan nuevos instrumentos. Una opcion
es que los bancos o las compaiiias de seguros ofrezcan proteccion
alos inversionistas en los nuevos mercados de bonos emitiendo
swaps de riesgo de crédito. Los inversionistas externos quiza
también estén interesados en swaps estandar de riesgo de tasa
de interés o de tipo de cambio, pero posiblemente traten de
reducir sus costos obteniendo proteccion con instrumentos
mas complejos. Estos servicios pueden ser proporcionados por
bancos del exterior, pero los bancos asiaticos contardn con los
conocimientos necesarios y la presencia en mercados clave para
lograr que sus propias inversiones en estas nuevas areas sean
sumamente rentables.

Estos nuevos instrumentos y la sofisticacion adquirida por los
nuevos sistemas financieros asiaticos haran que las instituciones
financieras sean mas grandes y mas complejas. Si bien las eco-
nomias avanzadas asidticas ya albergan a tres de las instituciones
financieras de importancia sistémica mundial —Mitsubishi UF],
Mizuho y Sumitomo Mitsui en Japén— en el resto de Asia solo
China, la segunda economia mundial, alberga instituciones de esta
envergadura: el Banco de China y el Banco Industrial y Comercial
de China. Pero a medida que las empresas asidticas incursionen
en mercados externos, que los sistemas financieros asidticos se
interconecten mas con el resto del planeta, y que los inversionistas
internos crezcan en nimero y busquen opciones mds sofisticadas,
también las instituciones financieras asiaticas creceran rapidamente
en tamario y complejidad. Es posible que también los mercados
financieros de India y los paises de la Asociacion de Naciones del



Asia Sudoriental (ASEAN) pronto tengan instituciones financieras
de importancia sistémica mundial, lo cual, como en Europa y
América del Norte, podria suscitar preocupacion en torno a los
bancos “demasiado grandes para quebrar”.

Aun cuando los sistemas financieros de Asia evolucionen de
manera diferente y no planteen este tipo de preocupacion, la
crisis actual en la zona del euro, conjugada con cambios a escala
mundial en la regulacion, ya ha generado cambios financieros
muy diversos. Por ejemplo, en lo que respecta al financiamiento
del comercio exterior, los bancos europeos, en respuesta a cambios
econémicos y regulatorios que los han impulsado a enfocarse
en los mercados centrales, se han apartado de Asia. En regiones
como Europa central y Oriente Medio, estos cambios han dado
lugar a una reduccién del crédito comercial, mientras que en
Asia ese vacio ha sido cubierto por los bancos de la region, espe-
cialmente australianos y japoneses. Inicialmente esta reduccion
parecia limitarse al financiamiento comercial a corto plazo de
bajo margen. Pero dado que Estados Unidos y la Unién Europea
planean restricciones mas rigurosas para los bancos en sus res-
pectivas jurisdicciones y los bancos europeos estan saneando sus
balances internos, también otros servicios de mayor costo, como
el arrendamiento de aeronaves y el financiamiento comercial a
corto plazo complicado, se han visto restringidos, y los bancos
asidticos estan tratando de tomar el relevo. Estas innovaciones,
sin embargo, crean la necesidad de regulacion y supervision.

Bancos ptiblicos

Dado que en algunas economias asidticas los principales ban-
cos estan controlados por el gobierno, cabe preguntarse cémo
evolucionard con el tiempo esta participacion estatal. En la
RAE de Hong Kong y Singapur, asi como en Australia y Nueva
Zelandia, el papel de los bancos publicos es minimo. Pero en
otras economias avanzadas asidticas, como Japon y Corea, el
sector publico adn tiene una presencia mayor en que en muchas
economias occidentales, en especial Estados Unidos y el Reino
Unido. En promedio, considerando distintos paises y épocas,
los bancos ptblicos son menos rentables y menos innovadores
que los bancos privados, lo cual en muchos paises ha significado
mayores riesgos y menores rendimientos.

Los bancos publicos pueden ser instrumentos utiles de politica
econdmica. Pero, en promedio, también dan origen a practicas
bancarias ineficientes, continuos requerimientos de capital y
rescates del gobierno. La forma en que las autoridades de politica
econdmica de la region traten a los bancos publicos dependera
de las circunstancias de cada economia y cada banco. Pero a
largo plazo es improbable que un sistema financiero dominado
por bancos controlados por el Estado sea el sistema financiero
eficiente y competitivo que se necesita para hacer frente a los
desafios que plantea el crecimiento de Asia.

Otra pieza de esta trama serd la creciente integracion financiera.
Para canalizar el ahorro de las economias que envejecen con mas
rapidez hacia proyectos de inversién en economias asiaticas mas
jovenes sera necesaria una rapida expansion de los flujos financieros
transfronterizos. Los ahorristas también quieren diversificar su
riesgo, y esto podria lograrse, por ejemplo, permitiendo que los
inversionistas coreanos distribuyan su riesgo en el mercado local
y también en el de India y Tailandia. Por ahora, la mayor parte de

los activos externos de los inversionistas asidticos se concentran
en las economias avanzadas, sobre todo en deuda publica liquida.

Pero esto tendra que cambiar. Prevemos que las economias
asidticas estaran mas entrelazadas, y que en los préximos 20 aflos
cada vez sera mas probable que los inversionistas adquieran
activos de otros paises. Asi ocurrird particularmente en el sudeste
asiatico, donde los paises de la ASEAN estdn cooperando en pos
de una mayor integracién econdmica.

Otro requisito esencial sera flexibilizar la cuenta de capital
en China e India, que hoy es mds cerrada que en el resto de la
region. Pero ambos paises han ido relajando las restricciones, y
ambos gobiernos planean continuar con esta liberalizacion, lo cual
ayudara a los ahorristas a buscar nuevos destinos en el exterior
y permitira a los inversionistas extranjeros diversificarse mejor
comprando activos chinos e indios. Si en 2023 China e India
llegan a ser tan abiertas como algunas economias avanzadas hoy,
estimamos que el tamaiio total de sus sectores financieros sera
10 a 30% mayor que si se mantiene el nivel actual de apertura.

Se prevé que los sistemas financieros asidticos seran conside-
rablemente mas grandes, mas complejos y mas interconectados
que hoy dia. Para que estos cambios no generen el tipo de ries-
gos que asolaron a algunos paises de la region durante la crisis
financiera asidtica y abatieron a la economia mundial durante
la crisis financiera internacional, los reguladores y supervisores
asiaticos deben mantenerse alerta. Esto también es valido para el
FMI, que espera trabajar estrechamente con los paises asiaticos
a fin de detectar y reducir a un minimo los riesgos antes de que
se materialicen, para evitar los errores de crisis pasadas.

A través de sistemas financieros mas interconectados, los hoga-
res y los fondos de pensiones, entre otros, podrian diversificarse,
y de esa manera reducir su riesgo, pero también las quiebras e
insolvencias bancarias podrian extenderse mas alla de las fronteras.
La cooperacion en materia regulatoria ha pasado a ser esencial
ante la creciente integracion de los sectores financieros de todo
el mundo. A Asia le compete desempeiiar un papel activo en
los foros internacionales para asegurar que este proceso pueda
continuar de manera segura.

Afortunadamente, Asia estd acostumbrada a los cambios.
Tras la crisis financiera asidtica, los gobiernos, supervisores y
sistemas financieros de la regién actuaron con celeridad para
resolver problemas tales como el apalancamiento excesivo y los
préstamos externos sin cobertura que magnificaban los dafios
causados por la crisis. Los bancos asiaticos rapidamente amorti-
zaron sus deudas, en tanto que los supervisores velaron porque
no volvieran a surgir desequilibrios. Estos cambios ayudaron a
la region a sobrellevar mejor la crisis financiera internacional y
demostraron que Asia puede responder con agilidad a los cambios.

A medida que el crecimiento econémico de Asia siga avanzando
a paso mas rapido que el resto del mundo, la cuestion sera lograr
que el sistema financiero de crecimiento mas rapido del mundo
también sea el mas seguro. W

James P. Walsh es Subjefe de Divisién en el Departamento de
Mercados Monetarios y de Capital del FMI.

Los prondsticos de este articulo son estimaciones del personal técnico del
FMI basadas en notas informativas preparadas para una conferencia
conjunta del FMI y la Autoridad Monetaria de Hong Kong sobre el futuro
de las finanzas en Asia, celebrada el 28 de febrero de 2014.
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PUNTO DE VISTA

Asia resiste

La region sobrevivio la crisis mundial y ahora debe enfrentar una
importante transicion financiera y economica mundial

Zeti Akhtar Aziz

SIA enfrentd la crisis financiera mun-

dial y sus consecuencias con una resi-

liencia que fue construyendo alo largo

de la ultima década. Hoy esta nueva-
mente a prueba ante una importante transicién
economica y financiera mundial.

A medida que cobra fuerza la recuperacion en las
principales economias avanzadas, inevitablemente
se acerca el fin de su flexibilizacién de la politica
monetaria no convencional. Si bien la perspectiva
de regresar a politicas monetarias mds conven-
cionales refleja el hecho de que mejoraron las
condiciones econdmicas, la volatilidad ha aumen-
tado y repercute en las economias de mercados
emergentes. Asia, con sus economias muy abiertas
y sus sistemas financieros mds interconectados a
nivel mundial, no est4 aislada de esos acontecimientos externos.
La regi6n se beneficiara de la recuperacion global, y su fortaleza
y resiliencia la ayudaran a transitar en este entorno financiero
internacional mas volatil.

Gestionar la transicion

La politica monetaria excepcionalmente acomodaticia que durd
casi seis afos en las economias avanzadas, sobre todo a través
de grandes compras de activos por parte de los bancos centrales
para reducir las tasas de interés a largo plazo, llevé al mundo a
un territorio inexplorado. Al normalizarse la politica monetaria,
sobrevendra una compleja transicion. Tras los indicios de que
la Reserva Federal de Estados Unidos reduciria las medidas de
expansion cuantitativa (expresion utilizada para denominar a
las politicas monetarias no convencionales) en mayo de 2013,
las economias de mercados emergentes experimentaron impor-
tantes reversiones de los flujos de capitales: alrededor de una
cuarta parte del capital que entr6 en los Gltimos cuatro afios
cambid de direccion en ocho meses. Muchas economias, en
particular las que tenfan déficits fiscales y en cuenta corriente
y tasas elevadas de inflacion, sufrieron una marcada deprecia-
cién del tipo de cambio y una reduccion en los precios de las
acciones y los bonos.

No obstante, a pesar del aumento de la volatilidad en los flujos de
capitales y en los mercados financieros, se preservo la estabilidad
macroecondmica y financiera. No se interrumpi6 la intermedia-
ci6n financiera —el vinculo entre ahorristas y prestatarios—, y
los hogares y empresas solventes tuvieron un continuo acceso al
financiamiento. En resumen, la actividad economica de la regién
no se vio afectada por la volatilidad de las condiciones financieras.
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La capacidad de Asia de arbitrar flujos de capita-
les grandes y volatiles es el resultado de la fortaleza
de sus fundamentos econdémicos y sus sdlidos
sistemas bancarios, que se reforzaron mejorando
la gobernanza, las practicas de gestién del riesgo,
la regulacién y supervision. Ademas, las fuentes de
financiamiento estdn mas diversificadas gracias a
los esfuerzos por ampliar y activar la oferta de los
mercados de capital. En general, las economias dela
region mantuvieron posiciones externas favorables,
con tipos de cambio flexibles, grandes reservas de
divisas y menor dependencia del financiamiento
externo a corto plazo. Asimismo, muchas econo-
mias asidticas tienen margen de politica y, por ello,
la flexibilidad para adoptar medidas contraciclicas.

Ademis, desde 2009 muchas economias asiaticas
tomaron medidas preventivas para responder a la acumulacion
de desequilibrios financieros, producto de las entradas de capi-
tales, que contribuyeron a fortalecer el crecimiento del crédito,
a incrementar la deuda de los hogares y elevar los precios de las
propiedades. Las medidas macroprudenciales consistieron, entre
otras, en limitar la duracién de los préstamos y ajustar las relacio-
nes préstamos/valor en el mercado inmobiliario, realizar ciertos
ajustes fiscales, como elevar los impuestos a las transferencias, y
revisar los impuestos sobre las ganancias de bienes inmuebles.

Las autoridades reconocieron que esas medidas preventivas
ayudarian a reducir las vulnerabilidades locales. También hubo
iniciativas orientadas a fortalecer los fundamentos macroeco-
ndémicos, que se centraron principalmente en el saldo fiscal y
la cuenta corriente. Algunas economias flexibilizaron las regu-
laciones de exportacién, como los impuestos y los requisitos
de cobertura cambiaria, al tiempo que mejoraron la gestion de
liquidez cambiaria para fortalecer su posicion externa. También
se implementaron reformas tributarias y de los sistemas de sub-
sidios para reducir el déficit y la deuda publicos, y las mejoras de
gobernanza y las metas fiscales a mediano plazo proporcionaron
credibilidad a las medidas.

En varias economias asidticas, el enfoque de las politicas es
gradual, escalonado y con metas. Dada la fragilidad de la recu-
peracion econémica mundial, dicho enfoque promovera ajustes
y correcciones ordenados en los sectores afectados. Ademas,
permitird a las autoridades supervisar el impacto de estas politicas
y mantener la flexibilidad.

Si bien las politicas nacionales fortalecen los fundamentos
internos, no bastan para mantener la resiliencia en un entorno
econdmico y financiero mundial de creciente integracién. Por



este motivo, se fortaleci6 la cooperacion regional, sobre todo
en las areas de vigilancia transfronteriza y de gestion integrada
de crisis, para reducir preventivamente los riesgos a la estabi-
lidad macroeconémica y financiera de la region. Los acuerdos
multilaterales disefiados para brindar asistencia a paises que
enfrentan una crisis de liquidez, como la Iniciativa de Chiang
Mai, y los acuerdos de financiamiento de comercio y resolucion
de conflictos, ayudaran a enfrentar de mejor manera un entorno
mas dificil. También se establecieron marcos para intercambiar
informacion y responder con politicas colectivas.

Aprovechar el potencial de crecimiento

Asia esta mejor preparada para enfrentar los desafios inmediatos
de la situacion mundial actual, pero también apunta a mejorar
su potencial econdmico a largo plazo.

La region se convirtié en un motor importante de crecimiento
mundial: desde el afio 2000, con excepcidn de la crisis de 2009,
crecié a una tasa anual de 7,5%, contribuyendo al 44% del cre-
cimiento mundial. La region, que alberga el 60% de la poblacién
mundial, constituye una fuente considerable de ingreso para
muchas empresas internacionales. Segtin estimaciones del Banco
Negara de Malasia, la demanda neta de la region fue aproxima-
damente de 20% de la producciéon mundial en 2012, cifra que
aumentd mas del doble desde 2000.

Esto se logro gracias al equilibrio y a la diversificacién de las
fuentes de crecimiento. La diversificacion tuvo lugar principal-
mente en dos frentes: primero, las economias pasaron de estar
dirigidas por la exportacion a apoyarse en la demanda interna,
y segundo, dentro de esa demanda interna, los motores del
crecimiento se desplazaron del sector publico al privado. Como
consecuencia del fortalecimiento de la demanda interna en la
region, los paises también diversificaron sus sectores externos,
que pasaron de ser los mercados tradicionales de exportacion
de las principales economias avanzadas a convertirse en impor-
tantes mercados en la region. Si bien el comercio asiatico con las
economias externas se duplicé desde el aiio 2000, el comercio
dentro de Asia se triplicd. Hoy, mas de 55% de sus exportaciones
se destinan a paises de la region, y al mismo tiempo se incrementd
considerablemente la inversién intrarregional.

En el futuro, el crecimiento potencial de la regién se apo-
yara en varios factores fundamentales. La ventaja demografica
de Asia, en particular, constituye un activo econémico clave.
Durante esta década, surgié una poblacién joven de clase media,
que esta creciendo en nimero y en afluencia. Se proyecta que
la clase media actual, constituida por mds de 500 millones de
personas, superara los 3.000 millones en 2030 (Kharas y Gertz,
2010). También la urbanizacion y el desarrollo de infraestructura
favorecen su crecimiento potencial. El incremento en la demanda
de consumo y la mayor inversion profundizaran la creciente
importancia de la demanda interna en Asia.

Ademias, la diversidad regional seguira propiciando la inte-
gracién econdmica. Asia abarca economias que se encuentran
en distintas etapas de desarrollo, ricas en una gran variedad de
recursos naturales. Esta diversidad permitié a las empresas e
instituciones financieras construir una amplia cadena de sumi-
nistro vertical cuyos participantes producen un amplio espectro
de productos y servicios. Puesto que las necesidades de desarrollo

ASIA

son vastas en la region, hay muchas oportunidades de profundizar
los lazos comerciales y de inversion, lo cual permitira generar
beneficios fuera de las fronteras regionales.

Cabe destacar que las instituciones y los mercados financieros
se integraran considerablemente a mediano plazo. Esto propiciara
una intermediacion mas eficiente de los fondos en Asia graciasa
un reciclaje mas eficaz de los ahorros excedentes para la inversion
productiva. La region tiene una de las tasas de ahorro mas altas
del mundo, por lo que puede satisfacer sus grandes necesidades
de financiamiento si adopta disposiciones institucionales acer-
tadas. Las iniciativas para incrementar la integracion financiera
permitiran diversificar mas el riesgo y contribuiran a lograr una
mayor estabilidad del sistema financiero regional. A pesar del
reciente cambio de direccion de los flujos de capitales, un sis-
tema financiero regional desarrollado ofrece mas opciones a los
inversionistas y prestatarios mundiales, y permite una asignacion
mas eficiente de recursos financieros.

Para seguir explotando las posibilidades de crecimiento de la
region, también es importante llevar a cabo reformas que per-
mitan un crecimiento sostenible, inclusivo y de calidad. Muchos
paises asidticos estan ejecutando diversas politicas econdmicas
para permitir la participacion en eslabones mas sofisticados de
la cadena de valor, y para incrementar la productividad y generar
un crecimiento econdémico mds inclusivo. A fin de generar un
crecimiento mas equilibrado y mantener la cohesion social, se
estdn intensificando los esfuerzos por mejorar las redes de pro-
teccion social, las jubilaciones, el sistema de salud, la educacion
y la inclusién financiera.

Al mismo tiempo, el aumento del consumo ejercerd presion
sobre recursos que son limitados. Por lo tanto, la agenda de politicas
debe ocuparse del dafio ambiental, la contaminacién y el cambio
climatico, por ejemplo, garantizando un financiamiento sostenible.

Cabe destacar que el aumento de la interdependencia implicard
beneficios y riesgos. El desafio consiste en procurar que la acciéon
regional colectiva, en particular las disposiciones institucionales
para la coordinacion de politicas, evolucione de acuerdo con la
acelerada integracion financiera y econémica mundial.

El futuro de Asia

La resiliencia de Asia le permitié sobrellevar una importante
crisis financiera mundial y sus consecuencias. Mientras el mundo
hace su transicién hacia un nuevo contexto caracterizado por un
crecimiento moderado, una desaceleracion del comercio global y
un aumento de la incertidumbre y la volatilidad, la respuesta de
Asia fue preventiva, y se caracteriz6 por una mayor flexibilidad
y prevision. La resistencia de la region beneficiard a la economia
mundial en tanto constituird un dinamico centro de crecimiento
para el sistema financiero mundial. Igualmente importante es
el aporte que puede realizar Asia al panorama politico mundial
mas alla del progreso econdémico y la estabilidad financiera, si
cuenta con la representacioén adecuada en los foros globales. H
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Si se centra
en los mayores
obstaculos
para el
crecimiento y
el desarrollo,
es mas
probable que
la reforma de
gobierno tenga
éxito en los
paises de Asia
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Mujeres esperando para votar en Jaipur, India.

ABRIR el camino
a la gobernabilidad

Shikha Jha y Juzhong Zhuang

E CREE que una buena gobernabilidad,
que comporta transparencia, rendiciéon
de cuentas, Estado de derecho e insti-
tuciones eficaces y legitimas, es impor-
tante para el desarrollo econémico, mientras
que una mala gobernabilidad puede perjudicar
el crecimiento aun de sistemas dindmicos.
Pero el rdpido crecimiento que redujo la brecha
de ingresos entre los paises en desarrollo asiaticos
y las economias avanzadas y sacé a millones de la
pobreza sucedi6 pese a una mala gobernabilidad.
;Como se explica esta aparente contradiccion?
Para entender la funcion de la gestion de gobierno
en la prosperidad de Asia, recurrimos a numero-
sas investigaciones que muestran los matices de
la cuestion. Diversos elementos pueden incidir
en diversas etapas de desarrollo de un pais, y no
todos los aspectos de la gestion inciden igual en
un mismo momento. Las reformas de gobierno
deben contemplar las realidades culturales e
institucionales y centrarse en los principales
obstaculos para el crecimiento y el desarrollo.

Los tigres asiaticos

El avance econémico de Asia es notorio. Tras la
Segunda Guerra Mundial y la rapida recupera-
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cion y expansion de la influencia de Japén en la
region, Corea, la provincia china de Taiwan, la
RAE de Hong Kong y Singapur se convirtieron
en lo que se denomind “economias de reciente
industrializacion”, es decir, en el lapso de una
generacion dejaron atras la pobreza y pasaron a
ser economias de alto ingreso. Posteriormente,
las reformas de mercado en China facilitaron
un crecimiento rapido y sostenido. En la tltima
década, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
Tailandia y Vietnam surgieron como los nuevos
tigres asidticos.

Estos cambios transformaron el panorama
econémico mundial. En las altimas tres décadas,
el PIB per cépita basado en la paridad del poder
adquisitivo (PPA) de los paises en desarrollo
asidticos aumento 14 veces: de US$497 en 1980
a US$6.844 en 2012, a una media de 8,5% anual.
Excepto durante la crisis financiera asiatica de
1997-98, el crecimiento fue constante, aun tras
la reciente crisis financiera mundial. Los paises
en desarrollo asiaticos representan hoy casi un
tercio del PIB mundial basado en la PPA.

El crecimiento trajo grandes avances en la
reduccién de la pobreza (BAsD, 2013). Entre
1990 y 2010, unas 700 millones de personas



salieron de la indigencia. Entre los indicadores de pobreza no
relacionados con el ingreso, la educacion primaria de nifias (89%)
y nios (91%) alcanzé valores casi universales, la mortalidad
infantil bajo a la mitad entre 1990 y 2011, y mas del 85% de
los hogares tiene acceso a agua potable, frente al 75% en 1990.

Pero estos logros notables no coinciden con avances simi-
lares en la gestion de gobierno.

Indicadores de gobernabilidad

El concepto de gobernabilidad es amplio, pero en general se
refiere a los aspectos de voz y rendicion de cuentas, estabili-
dad politica y ausencia de violencia, eficacia gubernamental,
calidad del marco regulatorio, Estado de derecho y control de
la corrupcion.

Los mas diversos indicadores que cuantifican la gobernabilidad
coinciden en sefialar que en Asia existe una continua deficiencia
en este sentido.

Los indicadores de International Country Risk Guide (ICRG),
elaborados desde 1980, indican una calidad inferior de gober-
nabilidad en Asia, frente a los paises de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) con conver-
gencia limitada (grafico 1). Desde 1993, los indicadores relativos
al Estado de derecho y calidad de la burocracia mejoraron
ligeramente en comparacion con el promedio de la OCDE.
Tras la crisis financiera asiatica de 1997, los paises afectados se
centraron en afrontar la crisis, y las instituciones y los sistemas
de control de la corrupcidn se deterioraron sensiblemente y
tardaron en restablecerse.

Los Indicadores Mundiales de Gobernabilidad (IMG) del
Banco Mundial muestran resultados similares a los de ICRG
(grafico 2). En 1996 y 2011, los paises de la OCDE obtuvieron los
mejores puntajes en todos los indicadores. En el otro extremo,
los puntajes mas bajos fueron los de Africa subsahariana, con
la excepcion de la estabilidad politica, la ausencia de violencia,
la voz y la rendicion de cuentas. Los puntajes de los paises en
desarrollo asiaticos en todos los indicadores fueron algo mejo-

Gréfico 1

Baja gobernabilidad

El rdpido crecimiento asiatico ayudd a reducir la brecha con
las economias avanzadas en materia de ingresos, pero no
de gobernabilidad.
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res que los de Africa subsahariana y similares a los de Oriente
Medio y Norte de Africa, las dos regiones cuyo crecimiento y
reduccioén de la pobreza fueron muy inferiores. Los paises en
desarrollo asidticos mostraron peores resultados que los de
América Latina, el Caribe, los paises miembros de la OCDE
y los paises europeos que no son miembros de la OCDE. En
2011, de los seis IMG del Banco Mundial, Asia mostré resul-
tados particularmente malos en voz y rendicién de cuentas y
control de la corrupcidn. Esta tendencia continud, sin grandes
variaciones entre 1996 y 2011.

El desempefio de los paises en desarrollo asidticos frente
a otras regiones mejora levemente si se toman en cuenta las
diferencias de ingresos. Esto se observa en la desviacion pro-
medio de los puntajes reales de los paises asiaticos con respecto
al nivel de referencia mundial, que indica el puntaje promedio
mundial en cada nivel de ingreso per capita para el correspon-
diente IMG (BAsD, 2013). Los paises en desarrollo asiticos
tuvieron puntajes superiores al nivel de referencia mundial en
estabilidad politica y ausencia de violencia, pero inferiores con
respecto a los otros cinco indicadores. En particular, tomando
en cuenta las diferencias de ingresos, dichos paises tienen el
peor desempefio, detrds de Oriente Medio y Norte de Africa,
en voz y rendicién de cuentas, control de la corrupcion y
calidad del marco regulatorio. No es de extrafiar que estos
tres elementos también presenten la mayor brecha entre el
promedio de los paises en desarrollo asiaticos y las economias
avanzadas de la OCDE.

Los paises en desarrollo asidticos presentan una paradoja.
En décadas recientes tuvieron un crecimiento alto y constante
pese a un nivel relativamente bajo de gestion de gobierno. Su
prosperidad relativa parece contradecir el principio de que una
buena gestion va de la mano del desarrollo. Segin esta opinidn,
la buena gestién permite una division de trabajo mas eficiente,
mayor productividad de la inversidn y una aplicacion eficaz de
las politicas sociales y econdmicas, factores determinantes de
un crecimiento sostenido.

¢Es Asia diferente?

Los datos empiricos muestran que en general existe una correlacion
entre buena gestién y desarrollo. Para resolver el enigma de Asia,
examinamos esta relacién de cuatro formas.

Primero: en general, hay un vinculo positivo entre gestion
de gobierno y desarrollo econémico, y Asia no es una excep-
cién. En el cuadro 3 se presentan datos mundiales de dos
IMG frente al PIB per cépita del pais: eficacia gubernamental
y voz y rendicién de cuentas. Para ambos hay una correlacion
positiva entre gestion de gobierno y PIB per cépita. Los puntos
rojos del cuadro 3 se refieren a las economias en desarrollo
asidticas y también muestran la correlacion. El analisis de otros
indicadores de gestion de gobierno, como calidad del marco
regulatorio, control de la corrupcion, estabilidad politica y
Estado de derecho y su relacién con el PIB per capita, que no
se muestra aqui, confirma esta relacién positiva.

Segundo, la relacién entre gestién de gobierno y desarrollo
economico varia en funcion de los distintos aspectos de dicha
gestion. El grafico 3 muestra que la eficacia gubernamental se
relaciona mds estrechamente con el PIB per capita que la voz
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y la rendicion de cuentas. De los seis IMG, la eficacia guarda
la mayor correlacion con el PIB per capita, y la voz y la rendi-
cion de cuentas, la mas baja. Un estudio del Banco Asiatico de
Desarrollo (BAsD, 2013) estim6 empiricamente la relacion entre
el crecimiento del PIB y la calidad de la gestién usando datos
mundiales. Los resultados muestran que los paises asiaticos con
mas puntaje en 1998 (frente a la referencia mundial) en eficacia
gubernamental, calidad del marco regulatorio y control de la
corrupcion, crecieron mas rapido (casi 1,5 puntos porcentuales
anuales) que los de puntaje bajo en 1998-2011. Pero no hay
diferencias considerables entre paises de puntaje alto y bajo en
cuanto a estabilidad politica y Estado de derecho y, de hecho,

Gréfico 2

Calificacion de la gobernabilidad mundial

Los puntajes de Asia en voz y rendicion de cuentas y control de la corrupcion fueron especialmente

bajos en 2011.
Indicadores Mundiales de Gobernabilidad, 1996

Control de la corrupcion

Indicadores Mundiales de Gobernabilidad, 2011

Control de la corrupcion

en el caso de la voz, los paises asiaticos con puntaje mds alto
crecieron mas lentamente.

El mismo estudio sefala los resultados del analisis del creci-
miento del PIB y la calidad de la gestién de gobierno en varios
paises: en la muestra mundial, todos los indicadores de gobernabi-
lidad tienen una relacién positiva significativa con el crecimiento
y esta relacion se observa también en los paises asiaticos. Pero la
eficacia gubernamental y la calidad del marco regulatorio tienen
una relacion mas fuerte con el crecimiento en Asia que en la
muestra mundial, lo que indica que las economias asidticas se
beneficiarian mas de mejorar ambos aspectos.

Tercero, la relacién entre gestion de gobierno y desarrollo
econdémico depende también
de la etapa de desarrollo. En
general, con respecto alos seis
IMG,; la correlacién entre ges-
tion y desarrollo es més débil
en las economias de ingreso
mas bajo que en las de ingreso
mas alto, en especial en cuanto
a voz y rendicion de cuentas.
Por ejemplo, los puntos del gré-
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Gréfico 3
La eficacia del gobierno es primordial

la reforma de la gestion tiene
mas probabilidad de fomentar
el crecimiento y el desarrollo si

Las economias asidticas con gobiernos mas eficaces tienen un PIB per cépita mas alto; el indicador de la voz y rendicién de cuentas

tiene menor correlacion con el desarrollo econémico.
(log PIB per cépita, PPA, délares corrientes, 2011)
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U NS

Una gestion deficiente frena mucho
mas el desarrollo de la infraestructura
en Asia que en otras regiones.

alivia estas limitaciones (Rodrik, 2008). Asi, en los paises de bajo
y mediano ingreso, ademads de mejorar la eficacia gubernamental
y la calidad del marco regulatorio, se debe priorizar la mejora del
Estado de derecho y el control de la corrupcién. Las reformas
conexas pueden fomentar el crecimiento y el desarrollo mucho
mas que otros aspectos de la gestion. Aunque la mejora de otros
aspectos de la gestion, como la voz y la rendicién de cuentas,
tiene un valor intrinseco, su incidencia parece ser menor en el
desarrollo de los paises de bajo ingreso.

Cuarto: la relacién entre gestion de gobierno y desarrollo
econdmico varia también para cada indicador de desarrollo.
En BAsD (2013) se analiz6 si los puntajes mas altos en calidad
de gestion se relacionan con mejores resultados de desarrollo y
sila relacion se mantiene también para los paises en desarrollo
asidticos. Se contemplaron tres mecanismos que transmiten al
desarrollo los beneficios de una buena gestién: mayor ingreso
per cépita, especialmente para los pobres; mejor recaudacion
para aumentar el gasto en desarrollo social, y mayor eficacia en
el gasto social y la prestacion de servicios publicos. El analisis
arrojé dos resultados principales.

El primero es que, a nivel mundial, un mejor desempeiio en
la mayoria de los IMG tiende a relacionarse con mejores resul-
tados de desarrollo: menor nivel de indigencia, mayor indice
de desarrollo humano, menor desigualdad de género, menor
mortalidad materna y de nifios menores de 5 afios, mejor acceso
a saneamiento, mejor nivel educativo, mejor infraestructura y
suministro de electricidad mas confiable.

El segundo es que el vinculo entre gestion de gobierno y calidad
y fiabilidad de la infraestructura es mas sdlido en Asia que en
otras partes: la gestion deficiente frena mucho mas el desarrollo
de infraestructura en Asia que en otras partes, limitacion clave
para el desarrollo futuro. En Asia, la relacion entre gestion, por
un lado, y algunos indicadores de desarrollo humano, como
la indigencia, la mortalidad de nifios menores de 5 anos y los
anos de escolaridad por otro, es similar a la del resto del mundo.
Pero el vinculo entre gestion de gobierno (especialmente voz y
rendicion de cuentas y eficacia) y otros indicadores de desarrollo
humano, como desigualdad de género, mortalidad materna y
acceso al saneamiento, es menor en Asia. Esto podria deberse a
valores culturales y normas sociales muy enraizados. Entonces,
otra explicacion del enigma de los notables logros agregados de
desarrollo que no coinciden con una mejor gestién se puede
encontrar en los indicadores de desarrollo por separado.

Las autoridades deben considerar tres cuestiones

Primero, la gestién de gobierno es importante para el crecimiento
y el desarrollo. Los datos mundiales muestran que un rapido cre-
cimiento y un buen desarrollo se vinculan a una buena gestion,

en particular, a la eficacia gubernamental, la calidad del marco
regulatorio, el Estado de derecho y el control de la corrupcion. El
vinculo entre el crecimiento y dos indicadores—eficacia guber-
namental y calidad del marco regulatorio—es mas fuerte en Asia
que en otras partes. Pero es mas dificil establecer una relacién
causal entre ambos. Una interpretacion plausible es una doble
causalidad entre la calidad de la gestion y el desarrollo: ambos se
refuerzan mutuamente. Por lo que vale la pena mejorar ambos.

Segundo, la importancia de los diferentes aspectos de la gestion
de gobierno varia segiin la etapa de desarrollo. Los paises de bajo
ingreso deben mejorar la eficacia gubernamental, la calidad
del marco regulatorio y el Estado de derecho y el control de la
corrupcion (prevencion de conflictos, defensa de los derechos
humanos y prestacion de servicios publicos esenciales). Aumentar
el ingreso supone mejorar la calidad de gestion en materia de
participacion ciudadana y rendicién de cuentas. Los paises de
mediano y alto ingreso pueden beneficiarse mucho de una voz
mas fuerte de la ciudadania, estabilidad politica e instituciones
de primer nivel (sistemas juridicos eficaces, servicios de salud y
educativos de calidad y sistemas financieros bien desarrollados).

Tercero, los beneficios de las reformas de gobierno varian segiin
los diferentes indicadores de desarrollo. La corrupcion impide
que los servicios publicos lleguen a los pobres, y los regimenes
normativos deficientes y la ineficacia gubernamental perjudican
el crecimiento de las empresas y la inversion en infraestructura
mucho mas en Asia que en otras partes. Ademas, las normas
sociales inciden en la igualdad de género y las practicas sanitarias
en Asia. En los paises que enfrentan una falla generalizada del
mercado, los gobiernos deben centrarse en eliminar los obstaculos
mas apremiantes al desarrollo. Dependiendo de su condicién
inicial, los paises enfrentan obstaculos diferentes y requieren
politicas especificas de reforma de la gestion.

La mejora de todos los aspectos de la gestion de gobierno debe
ser una meta de desarrollo en si misma. Las autoridades deben
centrarse no solo en lo que es facil de aplicar sino en aquello
que incida de forma mas visible en el desarrollo. La calidad de
las instituciones ayudard a las economias de rapido crecimiento
a evitar la trampa del ingreso medio y permitird a las economias
de crecimiento mas lento establecer las condiciones necesarias
para un crecimiento economico sostenido. W
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Turistas asiaticos de visita en Sidney, Australia.

De cara
a Asia

Para mantener el rapido aumento
de la prosperidad, Australia

debe aprovechar las nuevas
oportunidades de exportacion
hacia sus vecinos mas cercanos

Alison Stuart

N LA década pasada, el fuerte aumento de los precios

de las exportaciones y de la inversién en mineria

dio lugar a un auge del aumento del ingreso y elevé

el nivel de vida de Australia. Pero con la incipiente
desaceleracion de la inversiéon en mineria, Australia necesita
incrementar su productividad y ampliar su base exportadora
para mantener esa veloz mejora de su prosperidad.

Con el auge de inversién en mineria de la década pasada, la
economia de Australia pasé a requerir mas recursos que antes
e increment6 sus vinculos de exportacion con Asia. Australia
aprovechd la rapida industrializacion y urbanizacion de Asia,
especialmente de China, lo cual aumenté la demanda de insu-
mos para la construccion y otras inversiones y dio lugar a un
marcado encarecimiento mundial de las materias primas desde
principios de la década de 2000 hasta 2011.

28 Finanzas & Desarrollo junio de 2014

Con el aumento de la exportacién de materias
primas, cuyos precios pueden ser volatiles, la eco-
nomia australiana se volvié mas vulnerable a la
variacion de los términos de intercambio, es decir,
el precio relativo de las exportaciones respecto
al de las importaciones (grafico 1). En 2011, los
términos de intercambio de Australia llegaron a
un maximo historico debido a los altos precios de
exportacion del carbon y del mineral de hierro,
que comenzaron a subir a principios de la década
de 2000. Luego, al aumentar la oferta de materias
primas, los precios se moderaron y los términos
de intercambio de Australia se debilitaron, redu-
ciéndose el ingreso y la recaudacion fiscal.

Satisfacer la demanda

Cuando los precios de las materias primas
empezaron a aumentar hace una década, Aus-
tralia, al igual que otros productores de recur-
sos, reforzo la inversién en minerfa y aumento
la produccion, que pasé de alrededor del 2% del PIB en 2002 a
alrededor del 8% en 2013 (Arsov, Shanahan y Williams, 2013).
Inicialmente, la inversion se destind sobre todo a la extraccién de
carbon y mineral de hierro, pero més recientemente aumentaron
los proyectos de produccion de gas natural licuado (GNL) para
satisfacer la creciente demanda mundial de energia.

En parte, la economia australiana creci6 23 afios consecu-
tivos gracias al auge de la inversion en mineria, aun durante
la reciente crisis econémica mundial. Entre 2000 y 2012, los
ingresos reales (descontando la inflacién) crecieron en promedio
un 2,5% anual per cépita.

Y la mineria seguird siendo una parte importante de la econo-
mia de Australia, cuyos recursos son variados y abundantes, y su
produccion es de bajo costo y muy competitiva. En 2011, Australia
tenia las mayores reservas mundiales de oro, mineral de hierro,
niquel, rutilo y circonio. También tiene abundantes reservas de
otros minerales, como carbén mineral (Gobierno australiano,
2013), y es el tercer exportador mundial de GNL (AIE, 2013).

Aun asi, el futuro es incierto. En los préximos cinco afios
el volumen de exportaciones de mineral de hierro y carbon
aumentara al concretarse proyectos de inversion (el volumen
de exportaciones mineras podria aumentar en mas del 30%
en dicho periodo). Pero tal vez sus precios bajen a medida
que aumente la oferta de materias primas a granel. Al mismo
tiempo, decaera el auge econémico originado por la inversion
en mineria (grafico 2). Se prevé que la inversién vinculada ala
mineria, que en estos tltimos aflos represento casi la mitad del
crecimiento del PIB, se desplomard en el corto plazo (grafico 3).

Entonces, para mantener un crecimiento firme a largo plazo
la economia australiana debera aumentar la productividad,
la inversién en sectores no mineros y las exportaciones de
manufacturas y servicios. La cuestiéon es como evolucionar
hacia un crecimiento de base mas amplia. En parte, la solucién
podria radicar en sus vinculos de exportacién con Asia y en
que su sector de servicios orientado al mercado interno, que
representa el 71% de su PIB y buena parte del empleo, pueda
encontrar y ampliar mercados externos.



Gréfico 1

En descenso

Los términos de intercambio de Australia llegaron a un
méaximo histérico en 2011 y luego se han deteriorado con
la caida de precios de las materias primas.
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Fuentes: Oficina Australiana de Estadisticas y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los términos de intercambio representan los precios relativos de las exportaciones
de bienes y servicios de un pais en comparacion con los precios de sus importaciones.

Gréfico 2

Disminuyen las excavaciones

La inversion en mineria, que en los lltimos afios
represento casi el 8% del PIB de Australia, disminuira
drasticamente en el futuro inmediato.
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Fuentes: Oficina Australiana de Estadisticas, Grupo Bancario de Australia y Nueva Zelandia
y célculos del personal técnico del FMI.

La mira en Asia

Se prevé que en la proxima década Asia serd aun mas importante
que ahora como motor del crecimiento mundial. La estructura
de su demanda estd cambiando con la veloz expansién de la
clase media en la regién y un mayor consumo. Segun el Con-
sejo Nacional de Inteligencia de Estados Unidos (2012), hacia
2030 dos tercios de la clase media mundial vivirdn en Asia. Se
prevé que los mercados emergentes de Asia aumentaran su
porcentaje del PIB mundial (medido en funcién de la paridad
del poder adquisitivo) del actual 30% al 41% en 2023, y que a
medida que sus mercados financieros crezcan y ofrezcan mas
servicios, la proporcién de activos bancarios mundiales de sus
bancos pasara del actual 18% al 31% en 2023.

El traslado de la actividad mundial a Asia mitigard la “tirania
de la distancia”: los altos costos que Australia afrontaba usual-
mente como exportador distante de las principales economias
de Europa y América del Norte. En estos ultimos 50 aos, la
proporcién de la produccién mundial en torno a unas 6.000
millas de Australia se ha duplicado con creces a mas de un tercio
de la misma y podria llegar a la mitad hacia 2025 (Gobierno
australiano, 2012). Con mercados mds cercanos, los costos de
transporte y comunicacion disminuyen, lo que favoreceria la
rentabilidad de las exportaciones australianas. Ademas, sus
mercados potenciales también deberian crecer, porque comercia
con mercados crecientes como China, Corea, Filipinas, India,
Indonesia, Malasia, Singapur y Vietnam.

Con el crecimiento de Asia, la estructura de la industria y el
comercio puede cambiar. Muchas de sus economias integran
un proceso de produccion internacional llamado cadena de
valor, en la que los productos terminados se ensamblan con
insumos de diversos paises. Cuando los paises ascienden en la
cadena de valor, es decir, suministran insumos de tecnologia
mas avanzada, necesitan una gama mas amplia de los tipos de
productos y servicios sofisticados y especializados que Australia
puede suministrar.

Ademas, los gustos de esa clase media asidtica que crece
velozmente se diversificaran y la demanda evolucionara hacia
una gama mas amplia de productos y servicios. La demanda
de productos lacteos, por ejemplo, ya estda aumentando. La
evolucion demografica de Asia probablemente serd importante.
Con el rdpido envejecimiento de la poblacion de algunos paises
como China, Corea y Jap6n, aumentard la demanda de bienes
y servicios relacionados con la edad, como la atencién de la
salud. Otros paises con veloz crecimiento de su poblacién activa,
como Malasia e Indonesia, tienen necesidades crecientes de
infraestructura, que podrian incrementar la demanda de las
materias primas tradicionales de Australia.

Australia ya es un exportador orientado a Asia. China, India,
Japon y sus vecinos de la ASEAN representan mas del 70% de
las exportaciones de mercancias de Australia. Las perspectivas
de crecimiento radican en la venta de servicios. En esta ultima
década se quintuplicaron los mercados de China e India para
la exportacion de servicios australianos. La reciente implemen-
tacion del comercio directo en délares australianos y renminbi
chinos deberia facilitar el comercio entre ambos paises.

Aprovechar las oportunidades

La economia australiana, con su creciente mano de obra suma-
mente cualificada y su importante sector de servicios, esta bien
posicionada para ofrecer el comercio de servicios a la clase media
de Asia emergente. Varios sectores de servicios son posibles
fuentes importantes de ingreso de divisas que contribuirian al
crecimiento econdmico (Gobierno australiano, 2013), a saber:

Ensefianza superior: Australia tiene la mayor proporcion
de estudiantes extranjeros en sus universidades, es el tercer
destino mas popular de los estudiantes extranjeros después
de Estados Unidos y el Reino Unido (OCDE, 2013) y ya es un
destino importante y cada vez mas popular para los estudiantes
asidticos. Con el aumento de la prosperidad de Asia, el nimero
de estudiantes asiaticos también deberia aumentar.
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Gréfico 3

Menor contribucion

En 2013 se desvanecio el impulso que la inversion —en su
mayor parte relacionada con la mineria— daba a la economia
australiana.
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Fuentes: Oficina Australiana de Estadisticas y célculos del personal técnico del FMI.

Turismo: En la actualidad, la mayor cantidad de turistas de
Australia son asiaticos, lo que representa alrededor del 40%
del total de visitantes extranjeros. Aun asi, los turistas asiati-
cos constituyen un porcentaje mucho menor de los visitantes
extranjeros de Australia que en la mayoria de los paises asiaticos
(BFA, 2012). Mas del 70% de los turistas que llegan a China,
Corea, Japon, Malasia, la RAE de Hong Kong y la provincia
china de Taiwan provienen de Asia.

Servicios empresariales: Los proveedores de servicios pro-
fesionales, de ingenieria, disefio y especialmente de servicios
relacionados con la mineria estdn en buena posicion para vender
sus conocimientos especializados a los mercados asiaticos.

Atencion de la salud: Australia esta bien ubicado en cuanto a
exportacion de productos farmacéuticos y bien equipado para
brindar capacitacidn profesional, incluso para el tratamiento del
cancer, cardiopatias y enfermedades hepaticas (KPGM, 2012). Se
han formado asociaciones de investigacion médica entre univer-
sidades australianas y diversas universidades asidticas.

Servicios financieros: Los nexos de mercado financiero directo
entre Australia y Asia se han desarrollado mas lentamente que
otros vinculos. Los bancos australianos hacen relativamente
pocos negocios con los paises de la ASEAN —alrededor del
20% del total de sus negocios con el exterior— aunque actual-
mente dichas economias son los mayores socios comerciales
de Australia. Queda margen para profundizar la integracion
financiera en virtud de los vinculos comerciales.

La pericia de Australia en las dreas tradicionales de mineria
y de apoyo a la misma, de agricultura e industria agropecuaria
seguird siendo muy importante. El sector de apoyo a la mineria
a menudo estimula las exportaciones de otros sectores, como
la construccion, la manufactura y los servicios de mineria, y la
tecnologia, que se necesitan para forjar capacidad de produccion.
En agricultura, las exportaciones de productos especializados
han estado creciendo; por ejemplo, las ventas de vinos a China
se quintuplicaron en estos ultimos cinco afios. La innovacién y
tecnologia en materia agricola, asi como la seguridad alimen-
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taria, que ya revestian importancia en Australia, también estan
cobrando importancia para las economias asiaticas.

Como Australia estd muy concentrado en la exportacién de
recursos, sus términos de intercambio se deterioraran mds con

Se han formado asociaciones
de investigacion médica entre
universidades australianas y
diversas universidades asiaticas.

la baja de precios de las materias primas. Pero su tipo de cambio
flotante puede ayudar a amortiguar el efecto de dicha baja de precios
pues el délar australiano deberia depreciarse cuando los términos
de intercambio se deterioren. Eso, de hecho, hara bajar los precios
y aumentar la competitividad de otros bienes y servicios transables.
Si el tipo de cambio varfa acorde a los términos de intercambio,
como hasta ahora, ayudaria a Australia a reequilibrar su economia.

Tal vez no baste con aumentar las exportaciones de productos
que no son materias primas para mantener el crecimiento del
nivel de vida al ritmo de la década pasada. Australia necesita
mejorar su productividad global, una tarea dificil.

Dado que Australia emprendi6 una reforma a gran escala de los
mercados laboral, de productos y de capitales durante las décadas
de 1980y 1990, poco puede hacer el gobierno que arroje ganancias
inmediatas, pero esta consolidando dichas reformas estimulando la
inversion en sectores no mineros y elaborando proyectos ferroviarios
y de carreteras en zonas urbanas y regionales para eliminar cuellos
debotella de infraestructura. El gobierno esta convocando al sector
privado para buscar nuevas formas de financiar el desarrollo de la
infraestructura con miras a reducir los costos comerciales mediante
la desregulacién y una minuciosa revision de la legislacion en
materia de competencia para determinar las areas a reformar. Ya se
inici6 una revision del sector de servicios financieros, y el gobierno
también se comprometi6 a examinar el sistema tributario. ll

Alison Stuart es Subjefa de Division en el Departamento de
Asia y el Pacifico del FMI.
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BAJO LA LUPA

El kimchi

Las enormes exportaciones chinas de
este plato picante hacen peligrar la
exclusividad de esta comida en Corea

NFALTABLE en todas las comidas, el kimchi es consumido a diario
por el 95% de los coreanos: 2 millones de toneladas anuales. Pero
amedida que crecen las exportaciones chinas de kimchi, se esta
convirtiendo en un producto internacional.

Mujeres cocinando kimchi en un evento de beneficencia en Sedil, Corea.

Competencia desde China

Corea, cuna del kimchi, solia dominar las expor-
taciones mundiales de este producto, princi-
palmente a Japdn, Estados Unidos, la RAE de
Hong Kong y la provincia china de Taiwan.
Pero en 2003 Corea comenzo a importar mds
kimchi chino, que, al ser mas barato, ha ganado

Comercio coreano de kimchi
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popularidad, especialmente en el sector del
catering, cuyos consumidores a menudo des-
conocen su origen. A partir de 2006 Corea ha
registrado un déficit en el comercio de su plato
nacional, excepto en 2009 cuando el valor de
las importaciones disminuy6 por la fortaleza
del renminbi chino.
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Comercio de kimchi con China
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Fuente: Corporacion coreana para el comercio de productos alimenticios, pesqueros
y agricolas.

Casi la totalidad del kimchi que importa Corea proviene de
China, por un valor total anual que supera los US$100 millones
desde 2007 (excepto en 2009).

Dado que en Corea hay menos hogares que lo preparan en
forma casera y en los restoranes crece la demanda de kimchi
mas barato, se prevé que aumentara la demanda de kimchi chino.

Por otro lado, las exportaciones de kimchi coreano a China, que
en 2010 llegaron a un maximo de US$378.000, en 2012 cayeron

EXPORTACIONES DE KIMCHI A JAPON DESDE
COREA CHINA
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Pérdida de terreno en Japon

El kimchi chino también esta desplazando al kimchi coreano en
Japén. Como segundo mayor mercado importador de kimchi,
Japén es el principal destino de la exportaciéon de Corea, con un
80% de las exportaciones de kimchi coreano. Pero a causa de la
debilidad del yen y la creciente tension entre ambos paises, las
exportaciones coreanas a Japon cayeron marcadamente en 2013
mientras que las chinas solo cayeron en forma marginal

Preparado por Yusun Lee, que escribe sobre cuestiones econdmicas coreanas.
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Fuente: Instituto coreano de economia rural.

a US$15.000 y el afio pasado a casi cero debido a las medidas que
adoptd el gobierno chino para proteger a los productores internos.

A nivel local, el consumo diario per capita de kimchi esta
disminuyendo gradualmente entre los jévenes, que estan adop-
tando una dieta cada vez mas occidentalizada. Pero el consumo
total en Corea ha aumentado en los tltimos afos debido a la
creciente poblacion: el mercado de kimchi en Corea alcanzé
US$2.460 millones en 2013.

“Sin kimchi, no podria vivir”
Si hay un plato nacional coreano, sin duda es el kimchi. Seria
impensable servir una comida sin este complemento picante,
elaborado con verduras fermentadas, normalmente repollo. Es
tan célebre en la cocina coreana que en 1960 se compuso una
cancion con el estribillo “sin kimchi, no podria vivir”.

El pimiento rojo le da su sabor picante, asi como su intenso
color, y el kimchi se prepara en base a una salsa de mariscos,
que favorece la fermentacion en el transcurso de un mes.

Los origenes del kimchi se remontan al siglo VII, cuando
las verduras se encurtian para brindar nutrientes y minerales
durante los frios inviernos desprovistos de frutas y verduras
frescas. Cuando Corea era principalmente una sociedad rural,
las mujeres se reunian cierto dia durante la temporada de kim-
chi, normalmente en noviembre, para lavar y sazonar grandes
cantidades de repollo y se repartian el producto final.

Tradicionalmente, el kimchi se almace-
naba y enterraba en enormes tinajas,

y se dejaba fermentar. Corea experi-
ment6 una veloz industrializacién

en el siglo pasado, y hoy mas de

la mitad del kimchi se prepara en

forma comercial, pero el kimchi

sigue siendo la estrella en la cocina
coreana. '!

Finanzas & Desarollo [[al[eNe/[=32{0) ¥ e &}



Economia y moral

Quiza los economistas prefieran adoptar una posicion neutral frente a
los valores, pero muchos criticos reprueban la relacion entre la ciencia

economica y la virtud

Timothy Taylor

OS ECONOMISTAS prefieren dejar a un lado las cues-
tiones morales. Suelen decir que estudian disyuntivas,
incentivos e interacciones, relegando los juicios de valor
a la esfera de la politica y de la sociedad.
Pero los juicios morales no estan dispuestos a eludir la economia.
Las criticas respecto a la relacion entre la economia y las virtu-
des morales pueden agruparse en tres aspectos principales: ;En
qué medida la vida econémica ordinaria ofrece capacidad para
la virtud? ;Estd avanzando al andlisis econdmico mas alld de sus
limites e invadiendo dreas del comportamiento que deberian
preservarse de su influencia? Estudiar economia, ;desalienta el
comportamiento moral?

Capacidad para la virtud
Después de un arduo dia de trabajo, o cuando las cuentas vencen,
muchos de nosotros entendemos lo que quiso decir Henry David
Thoreau cuando en 1854 escribié: “La mayoria de los hombres
viven una vida de tranquila desesperacion”

Desde los tiempos de Aristoteles los filosofos han trazado una
linea que separa la vida econdmica de una vida virtuosa o bien
vivida. En su Etica a Nicémaco, por ejemplo, Artistoteles afirmaba:
“Una vida de lucro es una que se lleva en forma compulsiva, y
evidentemente la riqueza no es el bien supremo que buscamos,
porque solo es util en orden a otro bien”.

Estos filosofos sefialan que a menudo las personas trabajan
solo para ganar dinero y de ese modo cubrir necesidades como
alimento, refugio y vestimenta, y que, en cambio, hay una
gama de actividades humanas libremente elegidas
que son mds afines al comportamiento virtuoso:
amor y amistad, arte y musica, valentia en la
guerra, participacion en la comunidad,
curar a los enfermos, ayudar a
los pobres y otras mas.
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“La mayoria de los
hombres viven una vida de
tranquila desesperacion”

Henry David Thoreau

Pero las compulsiones y necesidades de la vida laboral tam-
bién presentan otros aspectos. Ralph Waldo Emerson, filésofo
del trascendentalismo y amigo de Thoreau, dijo en 1844: “Ya
sea nuestro trabajo burdo o refinado, plantar maiz, o escribir
poemas épicos, tan solo por ser un trabajo honrado, hecho
para la propia aprobacidn, obtendrd una recompensa para los
sentidos asi como para el pensamiento: no importa cudntas
veces seamos derrotados, hemos nacido para la victoria. La
recompensa por algo bien hecho es haberlo hecho” Hagamos
bien nuestro trabajo, ya sea sirviendo comidas rapidas a clientes
hambrientos, conduciendo un taxi, vertiendo hormigén para

construir una carretera, organizando una miniconferencia

fuera de la oficina o cualquier otra cosa. El trabajo puede

hacerse a cambio de un pago, pero, desde esta vision,

un trabajo honesto y bien hecho ofrece una retri-
bucién que excede el dinero.

Una tradicién filosofica alternativa

acerca de la relacién entre la vida

econdmica y la virtud moral,

que tiene sus raices en la

labor de John Locke y

se opone explici-

¢&Quién es funesto?

La frase “ciencia funesta” es la afrenta verbal mas famosa lanzada
contra la economia, pero para los economistas que conocen su
historia, esa calificacion es una insignia de honor.

En un ensayo de 1849, el historiador y ensayista Thomas Carlyle
calificé la economia politica como una materia deprimente,
sombria, abyecta y angustiante, o, para decirlo en términos mas
elevados, “la ciencia funesta”. Pero en su ensayo, titulado “Discurso
ocasional sobre la cuestion de los negros’, Carlyle argumenta que
los trabajadores negros pobres de las Indias Occidentales padecen
“los vicios de la indolencia y la insolencia” Para que logre la virtud,

|| sostenia, el “hombre negro ocioso de las Indias Occidentales”
deberia “ser obligado a trabajar segun sus condiciones”. Carlyle
no era solo racista. Crefa que los pobres de todas las razas del
mundo, “los més blancos y los mas negros por igual’, debian

|
|
1
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tamente a la tradicion aristotélica, ve el trabajo y la actividad
economica no como la carga dura, deprimente y amoral de
la esclavitud salarial y la generacién de lucro sino como una
forma en que los humanos se relacionan con el mundo que los
rodea y se forjan a si mismos.

Segun lo expresd el profesor de derecho y filosofia Andrzej
Rapaczynski (2013), el trabajo produce no solo bienes o materias
primas, sino seres humanos auténomos que viven las vidas que
ellos mismos disefian y determinan. “Por eso, el trabajo, que
es la base de la vida econdmica, lejos de esclavizar a quienes lo
realizan, es la expresién primordial de la creatividad humana,

Hagamos bien nuestro trabajo, ya sea
sirviendo comidas rapidas a clientes
hambrientos, conduciendo un taxi,
vertiendo hormigon para construir
una carretera, organizando una
miniconferencia fuera de la oficina

o cualquier otra cosa.

la verdadera produccion de una nueva realidad regida por
el intelecto y la imaginaciéon humanos, en la cual podemos
reconocernos y formarnos segun nuestra propia voluntad”. Si
bien el arte, la literatura y la musica, “por su naturaleza parti-
cularmente sofisticada ... pueden reconocerse mas claramente
como los artefactos primarios de la cultura humana ... sulugar
en la vida humana no es en principio diferente de los otros
objetos que producimos tanto para consumir como para definir
las condiciones fundamentales de nuestra propia existencia”

experimentar ‘el derecho divino” de obligarlos a hacer el trabajo
para el cual estaban designados.

En sintesis, Carlyle llamo a la economia una ciencia funesta
porque estaba basada en ideas como las de “dejar a los hombres
en paz” y de “urnas electorales’, lo que hoy llamariamos libertad
personal y democracia.

John Stuart Mill, economista y filésofo politico, publicé una
céustica critica del ensayo de Carlyle en 1850. Sefial6 que los ricos
a menudo oprimian a los pobres y que las acciones y actitudes
aparentemente poco colaborativas o disfuncionales de estos tltimos
obedecian alos incentivos negativos de la opresion y no a un defecto
de carécter. Mill concluia afirmando que aunque no podemos
extirpar todo el dolor, si podemos, si estamos suficientemente
decididos a ello, “abolir toda tirania”. En el debate histdrico sobre la
ciencia funesta, el iluminado economista es el ganador indiscutible.




Bajo una dptica similar, filésofos economistas modernos
han reunido una lista de virtudes que pueden ser intrinsecas
del comportamiento del mercado. Deirdre McCloskey (2006)
escribi6 acerca de siete virtudes de la vida econémica de la
clase media: amor (benevolencia y amistad), fe (integridad),
esperanza (espiritu emprendedor), coraje (entereza y perse-
verancia), templanza (moderacién y humildad), prudencia
(conocimientos y previsién) y justicia (equilibrio social y hones-
tidad). Andlogamente, Luigino Bruni y Robert Sugden (2013)
han sugerido que la participacion en el trabajo y el comercio es
congruente con virtudes tales como la autoayuda, iniciativa y
actitud vigilante, confianza y honradez, respeto por los deseos
ajenos y la percepcion de los demas como posibles socios en
una transaccion mutuamente beneficiosa.

En lugar de centrarnos en abstracciones filosdficas acerca
del contenido moral del trabajo, consideremos una familia
prototipica: padres que trabajan, crian hijos, son amigables
con compaiieros y vecinos, interactian con otros familiares, se
involucran con los intereses personales y su comunidad. Seria
arrogante y elitista, 0 quizd una sefal de distancia y falta de
realismo, afirmar que las personas que trabajan estan conde-
nadas a vivir sin virtud, a menos que puedan introducir alguna
actividad virtuosa en su tiempo libre. Pero también seria una
exageracion idealista sostener que el trabajo cotidiano ofrece

“Una vida de lucro es
una que se lleva en forma
compulsiva, y evidente-
mente la riqueza no es

el bien supremo que
buscamos, porque solo es util en

orden a otro bien”. o
Aristoteles

continuamente a las personas oportunidades de transformacion
virtuosa. El término medio seria aceptar que, si bien pueden
surgir momentos de gracia y oportunidades de ejercer la vir-
tud en todos los aspectos de la vida, incluida la econdmica,
la amplitud y variedad de esas oportunidades pueden variar
segun las caracteristicas de la vida econdmica de cada persona.

El avance de la economia hacia otros ambitos

Aun cuando la vida econémica no es necesariamente contraria
a la moral y la virtud, los valores de la vida econémica pueden
extenderse gradualmente hasta desbordar el ambito que les corres-
ponde. Por ejemplo, los valores econdmicos pueden ser ttiles ala
hora de cultivar trigo, fabricar teléfonos inteligentes, comprar un
electrodoméstico o ahorrar para la jubilacién. Pero la aplicaciéon
de esos valores puede parecer mas discutible, al menos para los no
economistas que leen acerca de un “ecoturismo” que cobra a los
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cazadores grandes sumas de dinero por matar elefantes y leones
viejos, con el aparente objetivo de elevar los ingresos locales y
desalentar la caza furtiva; empresas que compran permisos para
emitir ciertas cantidades de sustancias contaminantes, o médicos
y economistas que abogan por que la donacién de sangre o los
trasplantes de rifién sean pagos en lugar de voluntarios.

El temor de que la economia sobrepase sus limites esta
bien fundado. Incluso los economistas coinciden en que seria
inmoral vender a un nifio o esclavizar a un ser humano. No es
posible comprar a un verdadero amigo, y parafraseando a los
Beatles, el amor no se compra. La mayoria de los economistas
no actiian como si el valor monetario fuera todo lo que importa:
en ocasiones especiales también dan obsequios, no solo efectivo.

El fil6sofo de Harvard Michael Sandel (2013) ha encabezado
un movimiento que plantea preguntas dificiles acerca de la
extension de la ciencia econdmica a otras esferas. ;Deberia
haber un mercado del sexo, maternidad subrogada o alquiler
de vientres? ;Son objetables los ejércitos de mercenarios, y de
ser asi, como deberia asignarse el servicio militar? ;Deberian
las universidades vender algunas vacantes y asi recaudar fondos
para fines encomiables, como una nueva biblioteca o becas para
estudiantes con buena calificaciones provenientes de familias
pobres? ;Deberia Estados Unidos vender el derecho a la inmi-
gracion? ;Por qué no permitir que los actuales ciudadanos
estadounidenses vendan su ciudadania a los extranjeros e inter-
cambien su lugar con ellos? ;Se deberia permitir un mercado
libre para los bebés en adopcién? ;Deberia permitirse que las
personas vendan sus votos?

Sandel es un modelo de cautela filoséfica. Hace preguntas,
en lugar de afirmar que tiene respuestas, y deja abierta la
posibilidad de que, aun cuando se erosionen ciertos objetivos
morales y civicos, en algunos casos extender la aplicacion de
los precios monetarios puede resultar aceptable. Cabe recordar
que nuestra idea acerca de cudles transacciones de mercado son
reprochables ha variado con el tiempo, tanto en Estados Unidos,
segiin muestran los ejemplos siguientes, como en otros paises.

En el siglo XIX, la compra de un seguro de vida era con-
siderada en Estados Unidos una practica inaceptable (jugar
contra Dios), hasta que —mediante una campafa de promocién
dirigida a las iglesias— se la transformé en una forma prudente
de demostrar amor por la familia. A principios del siglo XX, la
venta de alcohol fue moralmente inaceptable durante 14 afos,
hasta que se derog6 la Ley Seca en 1933. Hasta los afios sesenta,
las loterias estatales se consideraban inmorales en Estados
Unidos; en muchos estados era ilegal la venta interestatal de
productos anticonceptivos e incluso su uso en el hogar. El pago
de un salario vital a los soldados era considerado moralmente
inaceptable hasta que en los afios setenta se puso fin al servicio
militar obligatorio y se cre una fuerza integrada solo por volun-
tarios. Permitir que la fertilizacién in vitro fuera un servicio
provisto en el mercado de la salud era algo muy controversial.
Hasta los afos ochenta, era moralmente inaceptable que los
atletas profesionales participaran en actividades de cardcter
“amateur” como los juegos olimpicos.

El pago alos donantes de sangre es todavia inaceptable para
muchos estadounidenses, pero generalmente se paga la dona-
ci6én de plasma sanguineo y de esperma. Una mujer no puede



recibir dinero por donar un rifién, pero si recibir un pago por
sus 6vulos o por tener un nifio como madre subrogante. Los
casos en que esta permitido aplicar un mecanismo de precios
varian considerablemente entre los paises: por ejemplo, algu-
nos han legalizado la prostitucion y ciertas drogas recreativas,
mientras que otros prohiben el pago de intereses por préstamos.

Si un incentivo de precios “erosiona ciertos bienes morales y
civicos que merecen ser cuidados’, como indica Sandel, entonces
quiza valga la pena considerar otras propuestas mas radicales.
Quizéd deberia pagarse poco o nada a los trabajadores de la
salud, la educacion, el trabajo social o el gobierno, porque no
se debe erosionar la virtud moral de esos empleos. Quiza no se
deberia pagar a quienes reciclan o instalan dispositivos aislan-
tes de la energia, porque tales actividades deberian realizarse
por sus virtudes medioambientales y no por una retribucién
pecuniaria. Las donaciones filantrdpicas deberian ser su propia
recompensa, porque publicitar los nombres de los donantes o
reducir sus impuestos erosionaria la virtud civica.

El propésito de estas propuestas es simplemente provocar el
debate, pero ilustran el hecho de que los incentivos econémicos
no necesariamente deben considerarse siempre como incon-
gruentes con la virtud civica y moral. Y cuando observamos
las cambiantes actitudes de la sociedad cerca de la moralidad
de ciertas transacciones econdmicas, es prudente abstenerse
de suponer que los limites de hoy serdn los mismos mafiana.

Seria una exageracion idealista
sostener que el trabajo cotidiano
ofrece continuamente a las
personas oportunidades de
transformacion virtuosa.

La extension del pensamiento econdmico a dmbitos fuera de
su alcance tradicional a menudo ha tenido resultados fructiferos.
Por ejemplo, los economistas han trabajado a partir de la obra del
extinto ganador del Premio Nobel Gary Becker y otros estudiosos
para mostrar como el pensamiento econémico puede explicar
la dindmica de temas antes considerados ajenos a la economia,
tales como el matrimonio, la crianza de los hijos, el delito y
la discriminacién contra grupos determinados de personas.
La idea de que las fuerzas armadas deben atraer empleados
que reciban una remuneracion, beneficios y oportunidades
de carrera, en lugar de que el servicio militar sea obligatorio,
esta hoy generalizada. También lo esta la nociéon de que los
problemas ambientales pueden abordarse con éxito fijando
un precio a la polucién, por ejemplo, mediante depdsitos por
latas y botellas; impuestos sobre bienes que, como la gasolina,
contribuyen a la polucidn, y la compra y venta por parte de las
empresas de permisos para ciertos contaminantes, que dan un
incentivo para reducir la polucion a un menor costo social.

Resulta tentador tratar de construir un cerco alrededor de
las virtudes morales y civicas para impedir que las invadan los

“Restringir el egoismo 'y
permitirnos disfrutar de
los afectos benevolentes,
constituye la perfeccion
de la naturaleza humana”.

Adam Smith

valores econdmicos. Pero, como aprendié Estados Unidos al
tratar de prohibir el alcohol a comienzos del siglo XX, no es
facil bloquear las fuerzas econémicas, y a menudo un mercado
bien regulado es una forma mds pragmitica de equilibrar los
valores morales y civicos que leyes que prohiban un determinado
comportamiento en funcién de argumentos morales.

Una influencia que corrompe

Una critica comun al estudio de la economia es que se trata solo
de “ganar dinero y hacerse rico’, pero con este argumento se
caricaturiza lo que la ciencia econdmica realmente es. Incluso
los cursos bésicos de introduccién a la economia se concentran
en pensar como resolver disyuntivas inevitables en un mundo de
escasez. En ellos se estudia la oferta, la demanda y los mercados,
naturalmente, pero también el comportamiento anticompe-
titivo, la polucion, la pobreza, el desempleo y las ventajas y
desventajas de la globalizacion y el comercio. Quienes poseen
un conocimiento algo mas profundo en esta materia saben que
los grandes economistas —comenzando por Adam Smith, en su
obra clasica de 1776, La riqueza de las naciones— han lidiado
durante mas de dos siglos con temas como la desigualdad, la
equidad, el imperio de la ley y el bienestar social.

Una queja mas sofisticada respecto del estudio de la economia
es que, como el modelo econdmico basico plantea que las perso-
nas buscan su propia satisfaccion (“maximizar la utilidad”) y las
empresas procuran obtener beneficios, quienes estudian economia
tienden a transformarse en personas que creen también que el
egoismo es virtuoso. Cabe aclarar que los economistas no argumen-
tan que un mayor egoismo sea deseable. Como escribié Smith en
1759, en su primera obra monumental, Teoria de los sentimientos
morales, “{Cuan desagradable parece ser aquel cuyo duro y obsti-
nado corazén solo siente para si mismo, pero es completamente
insensible a la felicidad o la desgracia ajena!”. De ahi que “sentir
mucho por los demds y poco por nosotros mismos, restringir
el egoismo y permitirnos disfrutar de los afectos benevolentes,
constituye la perfeccion de la naturaleza humana; y por solo asi
puede producir en la humanidad esa armonia de sentimientos y
pasiones en las que consiste toda su gracia y decoro”

Los economistas quiza sientan que esa critica es injusta. Después
de todo, muchas materias académicas estudian aspectos desagra-
dables de la conducta humana. La ciencia politica, la historia, la
psicologia, la sociologia y la literatura a menudo se ocupan de la
agresion, el comportamiento obsesivo, el egoismo y la crueldad,
para no mencionar la lujuria, la pereza, la codicia, la envidia, la
soberbia, la ira yla gula. Pero nadie parece temer que los estudiantes
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de esas otras disciplinas se conviertan rapidamente en socio-
patas. ;Por qué entonces la economia deberia ser una fuente
tan singular de corrupcién? Después de todo, los economistas
profesionales abarcan todo el arco ideoldgico desde la extrema
izquierda hasta la extrema derecha, lo que indica que estudiar
economia no impone férreamente una determinada ideologia.
Habria cierta vinculacién entre el estudio de la economia y
un comportamiento de menor cooperacion o empatia, aunque
en general los estudios que procuran vincular alguna disciplina
académica con rasgos de alteracion de la personalidad no han
sido especialmente rigurosos. Por ejemplo, en una encuesta
realizada en Estados Unidos a comienzos de los afios noventa
se observo una mayor probabilidad de que los economistas
no donaran nada a obras de caridad comparado con los otros
campos académicos, aunque en el mismo estudio también se
observo que la mediana de las donaciones hechas por econo-
mistas era levemente mayor (Frank, Gilovich y Regan, 1993).
Diversos estudios comparan a los estudiantes que han cursado
economia con aquellos que no lo han hecho. Uno de ellos incluyé
una encuesta de estudiantes de la Universidad Cornell acerca de
c6mo reaccionarian, y cdmo esperarian que lo hicieran, si por
un error de facturacion recibieran 10 computadoras habiendo
pagado por solo 9. Después de tomar una clase sobre la teoria
de juegos, los estudiantes presentaban una menor probabilidad
de decir que denunciarian el error y de creer que otros lo harian
(Frank, Gilovich y Regan, 1993). Pero en otro estudio se usé un
experimento en el cual se arrojaron sobres, con sello postal y
direccién pero sin cerrar, que contenfan US$10 y una nota breve
sobre el piso de las aulas antes de las clases de economia y de otras
materias en la Universidad George Washington. Mds de la mitad
de las cartas dejadas en las aulas de economia fueron cerradas
y depositadas en el correo con el dinero adentro, mientras que
menos de una tercera parte de las que se arrojaron en el piso de
otras aulas fueron devueltas (Yezer, Goldfarb y Poppen, 1996).
Naturalmente, quizd tales comparaciones solo implican que la
ciencia econdmica atrae a personas con mayor probabilidad de
reaccionar de determinada manera, no que el estudio en silleva a
las personas a actuar de ese modo. De hecho, numerosos estudios
de ciencias sociales realizados en las ltimas décadas han confir-
mado la importancia de los efectos de “encuadre” o “primado™ la
forma en que un investigador formula una pregunta o arma una
situacion influye fuertemente en la reaccioén de los sujetos. En otro
estudio, se les dio primero a ejecutivos de empresas la tarea de
descifrar y formar 30 oraciones, algunas de las cuales contenian
palabras de economia —como continiia, economia, creciendo,
nuestro— mientras que otras tenfan palabras como verde, drbol,
era, un que no tenfan relacion con la ciencia econdmica. Luego se
hicieron juegos de roles en los cuales los ejecutivos debian escribir
cartas a un empleado que era transferido a otra ciudad o bien
sancionado por llegar tarde. Los investigadores observaron que
los ejecutivos que habian descifrado y ordenado las palabras de
economia expresaron menor compasion en esas cartas, porque
sentian menos empatia y también porque consideraban que no
era “profesional” expresarla (Molinsky, Grant y Margolis, 2012).
La advertencia que cabria extraer de ese tipo de estudios no se
refiere al peligro de estudiar economia sino mas bien a no dejarse
influir excesivamente por la forma en que estdn formuladas las
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“La recompensa por algo
bien hecho es haberlo
hecho’.

Ralph Waldo Emerson

preguntas y por el contexto general de las situaciones de toma de
decisiones. A través de los aflos me he vuelto precavido ante pre-
guntas formuladas de una manera que procure oponer la economia
alavirtud moral en una pelea en la que el ganador “se lleva todo’”.

Ningun economista recomendaria consultar un manual de
economia como fuente practica de sabiduria moral trascendente.
Como ha demostrado la reciente crisis mundial, la economia
como ciencia no tiene respuestas para todos los problemas
econdmicos del mundo. Pero también es justo recordar que
tampoco los filésofos morales tienen respuestas para todos los
problemas espirituales y éticos del mundo.

En su famoso libro Principios de economia de 1890, el gran
economista Alfred Marshall expresé que “la economia es el
estudio de los seres humanos en las ocupaciones ordinarias de
la vida”. Los economistas no pueden desterrar de su campo de
estudio la importancia de las cuestiones morales, y no deberian
tratar de hacerlo. Pero cuando los fildsofos morales consideran
temas referidos a las ocupaciones ordinarias de la vida, tampoco
pueden desconocer ni excluir la importancia de la economia. W

Timothy Taylor es Jefe de redaccién de Journal of Economic
Perspectives, publicacién de la Asociacién Estadounidense de
Economia, con sede en Macalester College de St. Paul, Minnesota.
Su blog puede consultarse en http:// conversableeconomist.
blogspot.com.
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Sin una linea

| | | - |
divisoria magica
No parece estar claro a partir de qué
punto el aumento de la deuda de una

nacion compromete
crecimiento i

Andrea Pescatori, Damiano Sandri y John Simon

OS ECONOMISTAS debaten si hay un umbral mas alld del cual la relacion deuda publica/

PIB compromete drasticamente el crecimiento econémico a mediano plazo de una nacion.

Saber si existe ese punto de inflexion es critico no solo debido al altisimo nivel actual de la

deuda publica de muchas economias avanzadas, sino también debido a las implicaciones
parala acumulacién de la deuda en todas las economias. Si el aumento de la deuda por encima de
un determinado nivel reduce sustancialmente el crecimiento, entonces deberia seria prioritario
reducir la deuda por debajo de ese umbral. Por otro lado, si no existe un nivel a partir del cual las
perspectivas de crecimiento comienzan a declinar drasticamente, las autoridades pueden asignar
prioridad a elevar el crecimiento antes que a reducir el coeficiente de endeudamiento.

No hay acuerdo sobre esta cuestion entre los investigadores. Estudios influyentes como los de
Reinhart y Rogoff (2010) y Reinhart, Reinhart y Rogoff (2012) sostienen que hay un efecto umbral:
cuando la deuda en las economias avanzadas supera el 90% del PIB se deterioran drasticamente
las tasas de crecimiento. Otros refutan la nocién de que exista un umbral claro y sostienen que
es el aumento de la deuda es consecuencia del magro crecimiento, y no a la inversa (Panizza y
Presbitero, 2012; Herndon, Ash y Pollin, 2013). Aplicando un nuevo enfoque observamos pocas
evidencias de que haya un coeficiente de endeudamiento especifico por encima del cual el creci-
miento se desmorona estrepitosamente.

Un nuevo enfoque

El nuevo enfoque que adoptamos utiliza una nueva base de datos integral del FMI sobre la rela-
cién deuda publica bruta/PIB, los pagos de intereses y los déficits primarios, que abarca la casi
totalidad de los 188 paises miembros del FMI, para muchos de ellos desde 1875 hasta 2011 (Abbas
et al., 2010, 2011). Complementamos estos datos del FMI con datos sobre el PIB real tomados
de Maddison (2003) y otros datos de Reinhart y Rogoft (2010). Nos centramos en 34 economias
avanzadas, considerando la disponibilidad y cobertura de datos suplementarios. En promedio,
la relacion deuda/PIB en los 34 paises de la muestra fue de 55%, en tanto que el promedio de la
tasa de crecimiento real per capita fue de 2%4% anual. Dado que la muestra abarca las dos guerras
mundiales y la Gran Depresion refleja una rica experiencia histérica pero también circunstancias
muy especiales que deben tenerse en cuenta al analizar los resultados.

Consideramos todos los episodios en que la deuda publica bruta aumenté por encima de un
cierto umbral (utilizamos una serie de umbrales) y observamos el crecimiento real del PIB
per cépita 1, 5, 10 y 15 afios después. Una diferencia importante de nuestra metodologia
con respecto a la del estudio de Reinhart y Rogoft de 2010 es que, en lugar de considerar
solo la relacién a corto plazo, nos centramos en la relacion a mediano y largo plazo
entre la razén saldo actual de la deuda/PIB y el crecimiento posterior del PIB. Esta
perspectiva a mas largo plazo mitigaria los posibles efectos de recesiones tempo-
rarias o aumentos repentinos del crecimiento en la relacion entre la deuda y
el crecimiento a corto plazo.
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Reinhart, Reinhart y Rogoft (2012) utilizaron una metodologia
de mas largo plazo, pero nuestro enfoque también difiere en otros
dos aspectos importantes:

« Consideramos diversos umbrales, no solo el 90%.

o Enlugar de considerar solo el periodo en que la deuda superé
determinado nivel, analizamos el crecimiento a lo largo de un deter-
minado periodo independientemente de la evolucion de la deuda.

Este enfoque tiene la ventaja de evitar que los resultados se
concentren en los paises que no lograron reducir su deuda, un
problema que surge cuando el andlisis se centra solo en las situa-
ciones en que la deuda se mantiene por encima de un determinado
umbral. Incluimos tanto paises que lograron reducir su deuda
después de que superara un cierto umbral (los casos de éxito)
como paises que no pudieron hacerlo (los fracasos). Los estudios
que solo consideran los periodos en que la deuda super6 un deter-
minado umbral se centran implicitamente solo en los fracasos.

También estipulamos que cada nuevo periodo solo puede comen-
zar 15 afos después del anterior, para evitar el doble conteo de los
episodios que se superponen en el tiempo. Elegimos un periodo
largo para nuestro estudio porque la reduccién de la deuda suele ser

un proceso prolongado. No obstante, los resultados
fueron similares cuando utilizamos

un periodo de 10 afios. También

especificamos que cada periodo debia

comenzar cuando la deuda traspone el

umbral. Esto implica que cada pais solo tiene

un numero relativamente pequefio de episodios

que se ponderan de la misma manera al calcular

los promedios, lo cual es importante. En cambio,

en el enfoque de Reinhart y Rogoff (2010) se asignd

la misma ponderacién a cada pais independientemente
del niimero de afios durante los cuales su deuda fuera alta

o baja. Como se destaca en Herndon, Ash y Pollin (2013), las
diferencias en la ponderacion pueden dar lugar a conclusiones muy
diferentes con respecto a la presencia de un efecto umbral claro.

El corto plazo

Nos centramos primero en la asociacién a corto plazo entre
la deuda y el crecimiento, un enfoque similar al de Reinhart y
Rogoff. El grafico 1 muestra la tasa de crecimiento del PIB real
per capita el aflo después que la relacion deuda/PIB traspone el
umbral especificado. Aligual que Reinhart y Rogoff, observamos
que el crecimiento del PIB es especialmente bajo el afio después
de que la relacién deuda/PIB supera el 90%. De hecho, el grafico
1 muestra que el crecimiento del PIB promedia alrededor del 2%
en los paises con una deuda inferior al 90% y cae a cerca de -2%
en paises cuyo coeficiente de endeudamiento supera ese nivel. Al
mismo tiempo, la zona sombreada del grafico 1 —que muestra el
grado de incertidumbre en torno a nuestras estimaciones— revela
una considerable diversidad en la evolucion del crecimiento de
los paises cuya deuda sobrepasa el 90%.

Sin embargo, no seria sensato buscar una relacion causal entre
la deuda y el crecimiento en el grafico 1 debido a la posibilidad
de que sea el bajo crecimiento la causa del aumento de la deuda,
la causacion inversa que mencionamos. Aunque es posible que
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cuando la relacion deuda/PIB supera el 90% los paises atraviesen
por una situacion de tension que lleva a una reduccion sustancial
del crecimiento, también es posible que el aumento de la deuda
publica mas alla del 90% esté impulsado por algtin otro factor que
reduce el PIB y la recaudacién tributaria, lo cual a su vez lleva al
incremento de la deuda.

Ademas, como parece desprenderse del grado de incerti-
dumbre reflejado en la zona sombreada, estos resultados son

Los estudios que solo consideran
los periodos en que la deuda supero
un determinado umbral se centran
implicitamente solo en los fracasos.

relativamente frégiles y estan excesivamente influenciados
por los valores atipicos. Por ejemplo, la relacion deuda/PIB de
Japon aument6 de 133% en 1943 a 204% en 1944 y la tasa de
crecimiento posterior en 1945 fue de -50%. Este dato por si
solo reduce considerablemente el crecimiento medio de eco-
nomias con umbrales de deuda superiores al 135% del PIB.
La ampliacion del horizonte de anlisis nos permite reducir el
sesgo inducido por la causalidad inversa y el efecto de los valores
atipicos, como la fuerte caida del crecimiento en Japon en 1945,
asi como por los efectos de variables que puedan haberse omitido.
Entre las variables omitidas podrian incluirse estabilizadores auto-
maticos como el seguro de desempleo o las tasas progresivas del
impuesto sobre la renta. Durante un periodo de bajo crecimiento

Gréfico 1

Obstaculos a corto plazo

En un horizonte de un afio, el crecimiento del PIB parece
desacelerarse a medida que aumenta la relacion deuda/PIB, y
disminuye abruptamente cuando esta llega al umbral del 90%.
(crecimiento del PIB real per capita, porcentaje)
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Fuente: Célculos de los autores.
Nota: La banda sombreada es una medida del nivel de dispersion de los resultados individua-

les. Representa el llamado rango intercuartil, es decir, el rango del 50% central de la muestra. La
muestra abarca 34 economias avanzadas desde 1875 hasta 2011.



estos estabilizadores tienden a provocar un deterioro del saldo
primario (el superavit o déficit de un pais, excluido el pago de
intereses) y, como resultado, un aumento de la deuda en el corto
plazo. Del mismo modo, y aun de manera mas mecanica, una
recesion elevard la relacion deuda/PIB debido a que el denomi-
nador (PIB) disminuye. Sin embargo, si un fuerte endeudamiento
representa un lastre para el crecimiento mas alld del corto plazo,
cabria esperar un crecimiento débil no solo el afio después de que
la deuda supere ese umbral sino también en afios posteriores.

Perspectivas de mas largo plazo

El grafico 2 muestra la evolucion del crecimiento en los mismos
episodios en horizontes més largos, de 5, 10 y 15 afios. Comparado
con el horizonte de un afio, el crecimiento se ve menos afectado por
el aumento de la deuda en el horizonte de 5 afios y mucho menos
afectado a 10 y 15 afios. Es importante destacar que, si bien un
mayor nivel de deuda estd asociado a un menor crecimiento, ya no
se observa un umbral a partir del cual el crecimiento se deteriore
sensiblemente. Esto sugiere que el efecto observado en el horizonte
de un ano es temporal y, por lo tanto, es mucho mas probable que
esté indicando que el magro crecimiento provoca el aumento de la
deuda y no a la inversa. Esta opinion se ve reforzada al observarse
que el debilitamiento de la relacion entre el crecimiento y la deuda
alolargo de periodos mas prolongados no refleja el hecho de que la
razon deuda/PIB cae bruscamente después de llegar a un nivel alto.
De hecho, si bien el coeficiente de endeudamiento tiende a disminuir
después de alcanzar niveles muy altos, el proceso es sumamente lento.

La trayectoria de la deuda es importante

Hasta aqui hemos considerado solo los episodios en que la relacion
deuda/PIB supera un umbral dado. ;Pero qué ocurre con los paises

Gréfico 2

El largo plazo luce mejor

Cuando se consideran 5, 10 o 15 afios después de traspasar el
umbral de deuda, el crecimiento es mucho mejor que después
de 1 afio.

(crecimiento del PIB real per capita, porcentaje)
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Fuente: Célculos de los autores.

Nota: La banda sombreada es una medida del nivel de dispersion de los resultados individua-
les en un horizonte de 15 afios. Representa el llamado rango intercuartil, es decir, el rango del 50%
central de la muestra. La muestra abarca 34 economias avanzadas desde 1875 hasta 2011.

con un coeficiente de endeudamiento alto pero decreciente? Para
investigar esta cuestion identificamos todos los episodios en que los
coeficientes bajaron a menos de un cierto nivel. El grafico 3 compara
el crecimiento durante estos episodios con los anteriores. El panel
de la izquierda muestra que la abrupta reduccién que observamos
del crecimiento al afio siguiente en los paises cuya deuda superd el
90% ya no se advierte en los paises con deuda alta pero decreciente.
De hecho, el crecimiento es sélido incluso en paises con coeficientes
del 130 al 140% pero en descenso. Esto sugiere que no es la deuda
en sila que debilita el crecimiento en estos episodios. Asimismo, el
panel de la derecha del gréfico 3 muestra que la trayectoria inicial
dela deuda sigue siendo importante incluso 15 afios mas tarde, con
un mayor crecimiento a medida que se reduce la deuda. Asi pues, la
trayectoria de la deuda parece ser importante a la hora de predecir
el crecimiento futuro, lo cual refuerza la nocién de que el nivel de
deuda por si solo es un indicador inadecuado del crecimiento futuro.

Consideramos los episodios ocurridos entre 1875 y el final
del siglo XX. En ese periodo, el crecimiento medio varié mucho,
considerando los bajos niveles de la Gran Depresion y los altos
niveles de los afios cincuenta. En consecuencia, nuestros resultados
pueden estar distorsionados, por ejemplo debido al alto crecimiento
que en general registraron todos los paises inmediatamente des-
pués de la Segunda Guerra Mundial. Para tener en cuenta esta
posibilidad, comparamos la tasa de crecimiento promedio de
una economia durante un episodio con el promedio simple de
las tasas de crecimiento de todas las economias durante el mismo
periodo. El gréfico 4 reproduce el panel de la derecha del grafico
3, reemplazando el crecimiento absoluto para cada episodio por
esta medida del crecimiento relativo. Observamos que, en general,
el crecimiento de las economias muy endeudadas es muy cercano
al de otras con menos deuda. Las diferencias son inferiores al %%
anual, salvo en el caso de las economias menos endeudadas, para las
cuales la diferencia puede ser mayor. Asimismo, observamos que la
trayectoria de la deuda de una economia sigue siendo importante.
Comparando economias con el mismo nivel de deuda, en los paises
donde la deuda inicialmente disminuye el crecimiento a lo largo
de 15 afos es mayor que en los paises donde inicialmente la deuda
aumenta. Esta diferencia es estadisticamente significativa para
toda la muestra, y es particularmente notoria cuando la deuda se
sitiia entre el 90% y el 115% del PIB (en cuyo caso el crecimiento
promedio es % punto porcentual mayor). Ademas, no hay un
unico nivel a partir del cual el crecimiento sea sistemdticamente
menor. De hecho, el grafico 4 muestra que economias con niveles
de deuda entre 90% y 110% del PIB obtuvieron mejores resulta-
dos que otras economias similares cuando la deuda seguia una
trayectoria decreciente. Como minimo, esto sugiere que el nivel
de deuda por si solo es insuficiente para explicar el potencial de
crecimiento de una economia. También sugiere que los paises que
han reducido sus déficits presupuestarios (evidenciado en un nivel
de deuda decreciente) tienen buenas posibilidades de crecimiento
futuro pese a tener altos niveles de deuda.

No hay un umbral claro

De nuestro andlisis de los datos histdricos se desprende que no hay
un umbral claro mas all del cual el coeficiente de endeudamiento
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Gréfico 3

La trayectoria importa

Ya sea 1 afo o 15 afios después de que la deuda traspone el umbral, el PIB es

més alto cuando la deuda esta disminuyendo en lugar de aumentar.

(crecimiento del PIB real per cépita, porcentaje)

= 1 afio después, deuda en
aumento
== 1 afio después, deuda en disminucion
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Fuente: Célculos de los autores.
Nota: La muestra abarca 34 economias avanzadas desde 1875 hasta 2011.

compromete seriamente las perspectivas de crecimiento a mediano
plazo. Por el contrario, la asociacion entre la deuda y el crecimiento
cuando la primera se sittia en niveles altos se debilita bastante cuando
se presta atencion a la relacion en cualquier horizonte temporal
excepto el muy corto plazo, sobre todo cuando se lo compara
con el crecimiento promedio de paises en una situacion similar.
Ademas, observamos que la relacion entre el nivel de la deuda y
el crecimiento esta influenciada por la trayectoria de la deuda: los
paises cuya deuda es alta pero estd disminuyendo historicamente
han crecido al mismo ritmo que otros paises similares.

Al igual que estudios anteriores, nuestro analisis esta sujeto
a limitaciones, por lo cual no corresponde extraer conclusiones
de politica demasiado firmes. Por ejemplo, pese a mitigar los
problemas de causalidad inversa a corto plazo (en los cuales un
bajo crecimiento lleva casi mecanicamente a un aumento de la
deuda), nuestra metodologia no permite identificar claramente
la relacion estructural entre la deuda y el crecimiento.

Sin embargo, si diéramos por cierto lo que hemos observado,
verfamos algunas implicaciones de politica importantes. Primero,
los niveles de deuda son ineficientes para predecir el crecimiento,
y por lo tanto las politicas que procuren favorecer el crecimiento
deberfan considerar también otros factores. Segundo, el hecho
de que una deuda alta pero decreciente no afecte negativamente
al crecimiento permite evaluar de manera mds optimista las
perspectivas de paises actualmente muy endeudados. Tercero,
el hecho de que no exista un umbral especifico por encima del
cual el nivel de deuda interfiere seriamente con las perspectivas
de crecimiento significa que las economias pueden concentrarse
en los efectos netos a mediano plazo de las politicas de estabi-
lizacion, en lugar de preocuparse por la posibilidad de que un
corto periodo de endeudamiento superior a un determinado
umbral conlleve fuertes resultados negativos. Por lo menos, esto
proporcionaria a las autoridades mayor flexibilidad al considerar
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Gréfico 4

Crecen igual

El crecimiento de las economias con un alto nivel
de deuda es muy cercano al de otras con una
deuda menor.

(crecimiento del PIB real per capita, desviacion con respecto
al promedio)
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Fuente: Calculos de los autores.
Nota: La muestra abarca 34 economias avanzadas desde 1875 hasta 2011.

la trayectoria 6ptima para alcanzar el objetivo final de reducir el
coeficiente de endeudamiento. H
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El costo de
atarse de manos

Atish R. Ghosh, Mahvash S. Qureshi y
Charalambos G. Tsangarides

N la reunién que celebraron en Ciudad de México en noviembre de 2012, los ministros

de Hacienda y gobernadores de bancos centrales del Grupo de los Veinte declararon:

“El débil ritmo del crecimiento mundial también refleja un limitado progreso hacia

el equilibrio y mantenimiento de la demanda mundial . . . En este sentido, reiteramos
nuestro compromiso de avanzar mas rapidamente hacia sistemas de tipo de cambio que estén
determinados en mayor medida por el mercado, y la flexibilidad del tipo de cambio para reflejar
los fundamentos subyacentes . . .”.

La importancia de la flexibilidad cambiaria para facilitar el ajuste de los desequilibrios de la
cuenta corriente ha sido uno de los principales temas de los debates de politica internacional.
Antes de la crisis financiera mundial, el debate se centraba en los desequilibrios mundiales y en
coémo las politicas cambiarias de algunos grandes paises asiaticos y paises exportadores de petroleo
con superavits externos prolongaban estos desequilibrios. Desde la crisis, los desafios a los que se
enfrentan las economias avanzadas y de mercados emergentes en Europa han reavivado el interés
por la relacion entre la flexibilidad cambiaria y el ajuste externo.

;Existe una conexion entre la flexibilidad cambiaria y el ajuste externo? Durante el apogeo del
sistema de gestién monetaria establecido en Bretton Woods, el prestigioso economista Milton
Friedman (1953) escribié que en un régimen de tipo de cambio flexible “las variaciones del [tipo
de cambio] ocurren en forma rapida, automatica y continua, tendiendo a producir movimientos

correctivos antes que las tensiones se acumulen y sobrevenga una crisis”.
Por lo tanto, en paises con déficits, la moneda se depreciard, restableciendo la compe-

titividad y reduciendo el déficit; y en paises con superavits, la moneda se apreciara,
reduciendo el superavit. En un régimen de tipo de cambio fijo, en cambio, la

__L\ /| carga del ajuste en los paises con déficits recaerd enteramente en los precios
B uf de los bienes y factores que no pueden ajustarse a la baja, mientras que
Y en los paises con superavit no serd necesario este mecanismo de

ajuste. De este argumento se desprende que los desequilibrios

externos (superavits o déficits en cuenta corriente) son menos
persistentes en regimenes de tipo de cambio flotante que

en regimenes de tipo de cambio fijo, lo cual reduce la
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Mantener un
tipo de cambio
fijo tiene sus
ventajas, pero
sin un tipo

de cambio
flexible, el
ajuste externo
puede ser duro

= Finanzas & Desarrollo junio de 2014 43



posibilidad de que se acumulen desequilibrios peligrosos y de
que sobrevenga una crisis.

Las crisis financieras de los afios noventa en los mercados
emergentes, los elevados déficits en cuenta corriente en los
paises de Europa oriental antes de la crisis financiera mundial
y los esfuerzos en curso en algunos paises de la zona del euro,
como Grecia, Portugal y Espafia, parecen indicar que el ajuste
externo es mas prolongado y mds dificil en un régimen de
tipo de cambio fijo. De hecho, es sorprendente que la mayoria
de los recientes acuerdos del FMI se suscribieron con paises
que antes de la crisis en 2007 aplicaban algun tipo de régimen
cambiario dirigido (véase el gréfico 1).

Este patron es congruente con los resultados de varios estudios
empiricos en los que se observa una fuerte asociacién entre un
régimen de tipo de cambio fijo y el grado de vulnerabilidad a las
crisis, los cambios bruscos en la cuenta corriente y la caida del
crecimiento (por ejemplo, Milesi-Ferretti y Razin, 1996; Ghosh,
Ostry y Qureshi, 2014). De esto se deduce naturalmente que la
falta de flexibilidad del tipo de cambio nominal retrasa el ajus-
te externo hasta que se acumulan grandes desequilibrios, y se
desencadena una crisis.

Si bien este argumento parece convincente, la evidencia formal
de que un tipo de cambio fijo impide el ajuste externo —y un
tipo de cambio flotante lo facilita— curiosamente es escasa y
contradictoria. Por ejemplo, en un amplio estudio de paises,
Chinn y Wei (2013) no observan una relacién empiricamente
solida y robusta entre el régimen cambiario y el ritmo al cual se
revierten los desequilibrios de la cuenta corriente. En su estudio
sobre los paises de la zona del euro, Berka, Devereux y Engel
(2012) sostienen que los movimientos del tipo de cambio real
dentro de la zona del euro han sido al menos tan compatibles
con un ajuste externo eficiente como los observados en los
paises con un tipo de cambio flotante fuera de la zona del euro.

En cambio, en otros estudios se observa evidencia de que la
flexibilidad cambiaria influye en el ajuste externo. Por ejemplo,
en varios paises de Europa central y oriental, Herrmann (2009)
observa que la flexibilidad cambiaria mejora considerablemente
el ritmo de ajuste de la cuenta corriente. Analogamente, en los
paises de la zona del euro, Berger y Nitsch (2014) observan
que los desequilibrios comerciales han aumentado y son mas
persistentes desde la introduccién de la moneda comun. En
su estudio sobre un amplio panel de paises, Ghosh, Qureshi
y Tsangarides (2013) también observan que la flexibilidad
cambiaria es un factor muy importante para el ajuste externo.

Por lo tanto, puede afirmarse que no hay consenso entre los
economistas con respecto al papel que desempenan los tipos
de cambio flexibles para facilitar el ajuste externo.

Ajuste y flexibilidad cambiaria

Entonces, ;por qué en los estudios no se establece una relacion
inequivoca entre la flexibilidad cambiaria y la facilidad del
ajuste externo? Suponemos que es porque estos estudios se
basan en indicadores agregados o compuestos de los regimenes
cambiarios que no distinguen entre el grado de flexibilidad del
tipo de cambio segtin los socios comerciales.

El problema se advierte claramente en el caso de Estados Unidos.
El délar de EE.UU. flota, y el régimen cambiario de este pais se
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clasifica como tal. Pero el tipo de cambio de su moneda frente a
las de sus principales socios comerciales, no se ajusta libremente.

Por ejemplo, la volatilidad del tipo de cambio entre Estados
Unidos y China, que representa alrededor del 15% del comercio

Los desequilibrios en regimenes con
paridades directas e indirectas se

ajustan de manera mas lenta que los
desequilibrios en regimenes flotantes.

de Estados Unidos, ha sido inferior a 0,5 puntos porcentuales en
la dltima década, pero de alrededor de 2% a 3 puntos porcen-
tuales con respecto a otros grandes socios comerciales, como
Canada, Alemania, Japén y México (véase el grafico 2, primer
panel). Si la flexibilidad cambiaria es un factor importante,
entonces el comportamiento de la balanza comercial bilateral
entre Estados Unidos y China deberia diferir de la de otras
relaciones bilaterales de Estados Unidos. De hecho, observa-
mos que asi es: los déficits de Estados Unidos con otros paises
han tendido a fluctuar, mientras que el déficit con China ha
empeorado de manera continua, y casi se ha triplicado en la
ultima década (véase el grafico 2, segundo panel).

Existen otros ejemplos: los regimenes cambiarios de los paises
de la zona del euro se clasifican como de flotacién (aunque el
60% de su comercio tiene lugar dentro de la zona) o de tipo
de cambio fijo (aunque el 40% de su comercio tiene lugar con
paises con respecto a los que el tipo de cambio de su moneda
flota). Los regimenes cambiarios de los paises que vinculan
su tipo de cambio a una moneda ancla se clasifican como de

Gréfico 1

Ajuste dificil

El ajuste externo es mas dificil en los regimenes de tipo de cam-
bio fijo. La gran mayoria de los recientes acuerdos del FMI se
suscribieron con paises que aplicaban algin tipo de régimen de
tipo de cambio dirigido antes de verse afectados por una crisis.
(ntimero de acuerdos, septiembre de 2008-septiembre de 2012)
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Fuentes: Bases de datos del FMI sobre Seguimiento de los Acuerdos (MONA, por sus siglas en
inglés), y Ghosh, Ostry y Qureshi (2014).

Nota: Excluye los acuerdos precautorios, donde no se utilizaron los recursos del FMI. Los
acuerdos miltiples con el mismo pais a lo largo del periodo se cuentan una sola vez. El régimen
cambiario es de 2007. Flotacién = flotacion independiente; Intermedio = paridad con una cesta
de monedas, paridad mévil, banda horizontal y flotacién dirigida; Fijo = union monetaria, caja de
conversion, dolarizacion, paridad con una tnica moneda.



tipo de cambio fijo, aunque el tipo de cambio de su moneda
puede fluctuar frente a la de sus principales socios comerciales.

Para identificar correctamente el efecto de los regimenes de
tipo de cambio fijo en el ajuste externo, es necesario examinar
esta relacion utilizando datos sobre los socios comerciales
frente a cuya moneda el pais mantiene una paridad fija. Con
este fin, utilizamos las relaciones cambiarias entre distintos
socios comerciales de 181 paises en 1980-2011 y examinamos
el nexo régimen-ajuste externo desde el punto de vista de las
relaciones bilaterales entre pares de paises.

Nuestro conjunto de datos comprende una clasificacion de los
regimenes cambiarios bilaterales en tres categorias —fijos, inter-
medios y flotantes— para cada pais con respecto a cada uno de
sus socios comerciales (véanse mas detalles en Ghosh, Qureshiy
Tsangarides (de préxima publicacién)). En el caso de los regimenes
fijos e intermedios (denominados colectivamente “con paridades
fijas”), distinguimos también entre relaciones directas e indirectas
entre pares de paises. La paridad fija directa se forma cuando un
pais vincula su moneda a la de otro pais (ancla), mientras que
las paridades indirectas se forman entre paises que vinculan su
moneda a una moneda ancla comin o a otras monedas ancla que
estan, a su vez, vinculadas a una moneda ancla comun.

Entre las distintas relaciones cambiarias bilaterales exami-
nadas, se prevé que la flexibilidad del tipo de cambio nominal
y —suponiendo que los precios son rigidos— real sea menor
en regimenes de tipo de cambio fijo que en regimenes inter-
medios (y, por supuesto, flotantes), porque en estos tltimos el
movimiento del tipo de cambio nominal es mayor. Entre las
paridades directas e indirectas, se prevé que la flexibilidad del
tipo de cambio sea mayor en regimenes con paridades indi-
rectas (porque, por ejemplo, si las paridades directas implican
estabilizar la paridad dentro de margenes de +1%, la paridad
indirecta entre dos paises que vinculan su moneda directamente
ala misma moneda ancla podria fluctuar dentro de un margen
de £2%). Por lo tanto, en general, la flexibilidad cambiaria
deberia ser menor cuando un pais fija directamente su tipo de
cambio a otra moneda y mayor cuando los paises hacen flotar

Gréfico 2

La flexibilidad importa

La flexibilidad cambiaria es importante, como lo ilustra la evolucion muy diferente de los tipos de
cambio bilaterales de Estados Unidos y los saldos comerciales con sus principales socios comerciales.

(tipo de cambio nominal, indice, 2000 = 100)
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Fuente: Estimaciones de los autores a partir de las bases de datos del informe WEO y del Sistema de Notificacion del FMI.

(saldo comercial, porcentaje del PIB)

sus monedas. Asi parece estar ocurriendo empiricamente: de
todos los regimenes cambiarios, la volatilidad del tipo de cambio
real (bilateral) es menor en un régimen de tipo de cambio fijo
directo, seguido por un régimen intermedio directo (véase
el grafico 3). La flexibilidad del tipo de cambio real es mayor
cuando dos paises mantienen una relacion flotante.

Por lo tanto, segtin la hipétesis de Friedman, el ajuste externo
deberia ser mas rapido en un régimen flotante que en un régimen
con paridad fija y mas rapido cuando la paridad es indirecta
que cuando es directa (porque las paridades indirectas permi-
ten una flexibilidad del tipo de cambio relativamente mayor).

¢Qué indican los datos?

Combinando las relaciones cambiarias bilaterales con la informacion
sobre los saldos comerciales, obtenemos resultados que coinciden
ampliamente con la hipétesis de Friedman. Los desequilibrios en
regimenes con paridades directas e indirectas se ajustan de manera
mas lenta que los desequilibrios en regimenes flotantes. El ritmo
del ajuste con paridades indirectas es, sin embargo, mas rapido que
con paridades directas. Los resultados también indican lo siguiente:

« Los déficits y superavits bilaterales muy grandes se ajus-
tan a un ritmo mucho mas rapido que los desequilibrios mas
pequefios en regimenes flotantes, mientras que en regimenes
con paridad fija no se observa esta tendencia.

o Ladireccion delos movimientos del tipo de cambio en un régi-
men flotante es congruente con la correccion de los desequilibrios.
Por ende, los paises con déficits comerciales bilaterales experimentan
depreciaciones reales del tipo de cambio bilateral, mientras que
los paises con superdvits registran apreciaciones reales; pero en
regimenes con paridad fija no se observa este comportamiento.

« Una mayor movilidad del capital debilita la relacién entre la
flexibilidad cambiaria y el ajuste externo dado que los flujos de
capitales pueden sostener los desequilibrios durante un periodo
mas prolongado, incluso en un régimen de tipo de cambio flexible.
Pero la diferencia en la persistencia de los desequilibrios comerciales
segun el régimen cambiario sigue siendo estadisticamente signi-
ficativa, incluso en las economias financieramente mas abiertas.

Estos resultados estan respaldados
por varios “experimentos naturales”:
casos en que se produjeron cambios
claramente exdgenos en el régimen
cambiario entre los paises y poste-
riormente cambi la dindmica de sus
balanzas comerciales bilaterales.

Por ejemplo, cuando Francia
adopto el euro en 1999, los paises
miembros de la zona del franco CFA
automaticamente pasaron a vincular
su moneda a la de los paises de la
zona del euro. Observamos que desde
entonces los desequilibrios comer-
ciales bilaterales entre los miembros
de la zona del franco CFA ylos de la
zona del euro son mas persistentes.

Analogamente, desde que Lituania
cambié la moneda ancla de su régi-
men de caja de conversion del ddlar de
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Gréfico 3

Limitar sus opciones

La flexibilidad cambiaria es menor cuando un pais fija directa-
mente el tipo de cambio de su moneda con respecto a otra, y es
mayor cuando un pais deja flotar su moneda con respecto a otra.

(volatilidad del tipo de cambio real bilateral, porcentaje anual)
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Fuente: Calculos de los autores.

EE.UU. al euro en 2002, su desequilibrio comercial con Estados
Unidos es menos persistente pero su desequilibrio con los paises de
la zona del euro lo es mucho més. Por tltimo, aunque la progresion
del Sistema Monetario Europeo/Mecanismo de Tipos de Cambio a
la adopcién del euro no dio lugar a una disminucion sustancial de la
volatilidad de los tipos de cambio bilaterales de estos paises, observa-
mos que la persistencia de sus desequilibrios comerciales es mayor.

En general, nuestros resultados destacan que los tipos de cambio
fijos obstaculizan el ajuste externo. También ponen de relieve la
complejidad de las relaciones cambiarias entre los paises, aspecto
que debera considerarse en cualquier examen sobre la flexibilidad
cambiaria y el ritmo del ajuste externo. Asi, por ejemplo, aunque
el dolar de EE.UU,, el ddlar de Nueva Zelandia y el euro sean
monedas flotantes, nuestro analisis sugiere que el ajuste externo
serd mas rapido en Nueva Zelandia que en Estados Unidos, el
cual, a su vez, podra ajustarse con mayor rapidez que los paises
de la zona del euro. Esto se debe a que ninguno de los principales
socios comerciales de Nueva Zelandia vincula su moneda a la
de este pais, pero varios socios comerciales de Estados Unidos
vinculan su moneda al délar de EE.UU., y naturalmente los paises
de la zona del euro comparten una moneda tnica.

Opciones de politica

Los paises que mantienen un tipo de cambio fijo por razones
econdmicas o politicas, ;qué opciones de politica tienen para
recuperar y mantener su competitividad?

Cuando los tipos de cambio nominales se mantienen fijos,
el movimiento de los tipos de cambio reales requiere flexibili-
dad de precios. Por lo tanto, la clave estd en eliminar rigideces
estructurales en los mercados de trabajo y de productos, y
aplicar politicas monetarias y fiscales prudentes para evitar la
sobrevaluacién del tipo de cambio real.

Para aquellos paises con sustanciales desequilibrios externos
y dificultades de financiamiento externo, las opciones son la
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devaluacion “externa” o “interna” del tipo de cambio. La deva-
luacion externa corresponde a una variacion de la paridad del
tipo de cambio nominal con el objetivo de corregir los precios
relativos de las exportaciones e importaciones, generando una
depreciacién inmediata del tipo de cambio real. La devaluacion
interna, en cambio, imita los efectos de una devaluacién del tipo
de cambio nominal en el tipo de cambio real pero a través de una
disminucion del nivel de precios internos. Esto se logra cambiando
la estructura impositiva o reduciendo los costos de produccion.

La devaluacion externa puede ser particularmente dificil si apa-
recen “efectos del balance’, lo que puede socavar la recuperacion
economica y forzar al pais a abandonar la paridad fija. En el marco
de una devaluacion interna, el ajuste probablemente serd lento y
doloroso, sobre todo si el sector privado estd muy endeudado.

En cualquier caso, la decision es dificil. Exige examinar
detenidamente las ventajas, riesgos y opciones de politica eco-
noémica antes de atarse de manos con un régimen de tipo de
cambio fijo. l
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Economista y Charalambos Tsangarides es Economista Principal,
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Luis Jacome y Tommaso Mancini-Griffoli

N LAS décadas anteriores a la crisis

financiera mundial de 2008, uno a uno

los paises se fueron convenciendo de que

para lograr la estabilidad de precios, los
bancos centrales debian centrarse Ginicamente en
este objetivo y operar de manera independiente
delas autoridades politicas, que a menudo tienen
horizontes a corto plazo. Pero en los ultimos
afios este consenso se ha debilitado, dado que
las autoridades y otras partes interesadas han
comenzado a reevaluar el papel que deberian
desempenar los bancos centrales.

Varios académicos y analistas han planteado
que los bancos centrales deberian adoptar un
mandato mas amplio que no solo tenga como
objetivo controlar la inflacién. Quiza la suge-
rencia mas concreta sea que los bancos centrales
deberian contribuir activamente a preservar la
estabilidad financiera y evitar crisis financieras
sistémicas, limitando el crecimiento excesivo
del crédito y el endeudamiento. Esto llevaria el
papel que desempeiia el banco central més alla de
regular cada banco en particular. Algunos sugie-
ren que los bancos centrales deberian tener

un doble mandato con dos funciones igualmente
importantes: controlar la inflacion y respaldar el
pleno empleo y el crecimiento. En la mayor parte
de los mandatos actuales, los bancos centrales
se ocupan del empleo y el crecimiento solo si
afectan a la inflacion.

Pero este mandato mas amplio rozaria ine-
vitablemente contra consideraciones politicas,
y las autoridades no electas de un banco cen-
tral podrian ver limitada su independencia.
Examinamos los canales a través de los cuales
la independencia podria debilitarse, y los cos-
tos que esto supondria. Sostenemos que segin
el mandato, podria justificarse que los bancos
centrales tuvieran menos independencia, pero
los marcos juridicos e institucionales deberian
proteger el nucleo de la independencia de la
politica monetaria, que ha sido tan eficaz para
controlar la inflacién.

Si bien algunos bancos centrales podrian ver
que se amplia su mandato, otros podrian ver que
se reduce. Cuando los gobiernos se enfrentan a
dificultades fiscales potencialmente graves, los
bancos centrales pueden sentirse bajo una presion
considerable para aliviar los problemas de finan-
ciamiento, por ejemplo, manteniendo las tasas
de interés en un nivel bajo. Los bancos centrales
deberfan prepararse para encarar esta presion.

Origenes de la independencia

El valor de otorgarles a los bancos
centrales independencia de las autori-
dades publicas para formular la politica
monetaria estd firmemente establecido
en la teorfa economica. Kydland y Pres-
cott (1977), Barro y Gordon (1983) y
Rogoff (1985) muestran que un banco
central independiente tiende a evitar el
sesgo inflacionario que ocurre como re-
sultado de una intervencién politica
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Los bancos
centrales
sienten la
presion de
ampliar su
mision de
controlar la
inflacion para
incluir otros
objetivos que
tienen una
fuerte carga
politica, como
el empleo y el
crecimiento
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por intereses propios. Al otorgarle independencia al Banco de
Inglaterra cuando fue elegido Primer Ministro en 1997, Tony
Blair sefialé: “Estoy convencido desde hace tiempo de que dejar
que los politicos fijen la tasa de interés es confundir la economia
con la politica”

La independencia del banco central ha demostrado en gran medida
ser eficaz para alcanzar y preservar un bajo nivel de inflacion. Se ha
documentado en numerosos estudios que una mayor independencia
y un menor nivel de inflacion van de la mano (Cukierman, 2008).
América Latina es un ejemplo perfecto. Hoy la region registra una
delas tasas de inflacion mds bajas y mas estables del mundo, aunque
con algunas excepciones. Esto contrasta fuertemente con su historia
de tasas de inflaciéon muy elevadas —que superaron el 500% en
1990— antes de que la mayor parte de los paises latinoamericanos
otorgaran la independencia a sus bancos centrales.

El argumento de que los bancos centrales deben ser entidades
independientes no es tan evidente. El publico debe tener un nivel
sustancial de confianza en la capacidad del banco de desempenar
su mandato y en las ventajas que esto aportard a la sociedad. A
primera vista, no es usual concentrar un control significativo
de la economia en una institucion dirigida por autoridades que
no cuentan con el apoyo formal de gran parte del ptblico. Cabe
sefialar tres caracteristicas clave que parecen haber facilitado la
independencia de los bancos y contribuido a su credibilidad:

Un marco de politica monetaria claro: Los bancos centrales
utilizan instrumentos especificos (una tasa de interés a corto plazo)
para fijar un objetivo cuantificable (la inflacion). Esto ha permitido
al ptblico supervisar la actuacion de los bancos centrales y, sobre
todo, evaluar si han logrado cumplir su objetivo.

Gréfico 1

Un buen comienzo

Muchos bancos centrales ya luchaban eficazmente contra la
inflacion antes de convertirse en entidades legalmente
independientes.

(variacion interanual promedio de la inflacién cinco anos después de la
independencia del banco central, porcentaje)
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Desempeiio: Con frecuencia, un historial satisfactorio en la
reduccion de la inflacién parece ser un paso previo ala indepen-
dencia juridica (véase el grafico 1). A su vez, como se sugiere mas
arriba, la independencia del banco central también parece haber
contribuido a mantener un bajo nivel de inflacién protegiendo
a esta entidad de la injerencia politica.

Rendicién de cuentas: En muchos paises, el gobierno se encarga
de fijar el objetivo de politica monetaria y, en general, se considera
que este objetivo contribuye en gran medida al bienestar social.
Por ende, los bancos centrales renuncian a la “independencia en el
objetivo” pero mantienen la “independencia en los instrumentos”
en la medida en que pueden definir y manejar libremente los
instrumentos de politica que utilizan para alcanzar este objetivo.
Es interesante observar que aunque los bancos centrales tengan
independencia tanto en el objetivo como en los instrumentos o
solamente en los instrumentos, esto no parece tener un efecto
muy marcado en el cumplimiento de sus objetivos (Bayoumi
et al., 2014). Los bancos centrales informan frecuentemente al
gobierno y al congreso sobre sus decisiones y avances hacia el
cumplimiento de este objetivo.

Una mision mas amplia

La mision de los bancos centrales posiblemente se amplie. Tal
vez se solicite a los bancos que respalden de manera més activa
la estabilidad financiera y es posible que estos deban responder
mas activamente cuando el producto y el empleo se desvien de
su potencial.

La responsabilidad de los bancos centrales de preservar la
estabilidad financiera podria ir mucho mas alla del papel de
regulador y supervisor, que es el mas comun actualmente y se
centra en asegurar la salud de todas las instituciones financieras,
incluidos los bancos. Los bancos centrales podrian convertirse
en las principales entidades encargadas del disefio y la ejecu-
cién de la denominada politica macroprudencial, cuyo objetivo
consiste en hacer frente a los riesgos en todo el sistema, y no
solo en instituciones especificas (véase “Proteger el todo’, en
la ediciéon de marzo de 2012 de Fe&#D). Y aunque las politicas
macroprudenciales se establecen fuera del perimetro del banco
central, deben ser tenidas en cuenta por la politica monetaria y
quiza deban complementarse con tasas de interés mas altas en
periodos de bonanza para ayudar a desacelerar el crecimiento
del crédito y el endeudamiento.

El argumento de que los bancos centrales deberian ocuparse
mas del crecimiento econémico y el empleo de lo que se ocupan
ahora es menos obvio. Algunos sostienen que es necesario un
cambio, y sefialan que la tension entre la inflacién y el empleo
es mas débil ahora que antes, es decir, la antigua teoria de la
curva de Phillips que a mayor empleo, mayor inflacién y vice-
versa. Es cierto que la inflacién se ha reducido mucho menos
de lo previsto durante la reciente crisis a pesar de la recesion
extremadamente fuerte, pero aun no sabemos muy bien por
qué. Las causas subyacentes podrian ser temporales o especifi-
cas de algunos paises. Por otra parte, es posible que la inflaciéon
esté bien anclada porque durante afios se han utilizado metas
para el nivel general de precios y se ha asignado menos peso al
crecimiento y el empleo. Si esto es cierto, hacer mas hincapié en
el crecimiento y el empleo porque la inflacion se ha mantenido



estable podria no ser una estrategia eficaz; y podria socavar la
propia justificacién de hacerlo. Sin embargo, es probable que las
autoridades econdmicas sientan la presién de orientar su atenciéon
hacia el crecimiento y el empleo. Parte de esta presion podria
provenir del propio interés de los lideres politicos por obtener
el apoyo a corto plazo de la politica monetaria para estimular el
crecimiento en fechas préximas a las elecciones.

Riesgo de socavar la independencia

Un mandato mas amplio para el banco central podria erosionar
cada una de las tres caracteristicas que facilitan la independencia
del banco central. A su vez, esto podria debilitar la capacidad
de la politica monetaria para preservar la estabilidad de precios.

Al publico le podria resultar mas dificil realizar un seguimiento
de las actividades del banco central si el mandato es mas amplio.
Es facil calcular la tasa de inflacién y compararla con el objetivo
del banco central. Sin embargo, medir la estabilidad financiera
es una tarea inherentemente dificil. Lo que puede medirse es la
inestabilidad, justo lo que los bancos centrales quieren evitar.
Ademas, podria generarse confusion entre el ptblico porque
los instrumentos utilizados para respaldar la estabilidad sisté-
mica podrian variar a lo largo del tiempo y superponerse a los
utilizados para la politica monetaria (corte).

La independencia podria verse cuestionada si el desempeiio
de los bancos centrales flaquea, lo que podria ocurrir si estos
tienen maltiples mandatos. No se ha demostrado que el papel
regulador de los bancos centrales haya influido en el éxito de la

Grafico 2

Todos iguales

En todos los paises que aplican un régimen de metas de
inflacion, tanto si el mandato del banco central incluia
Gnicamente la inflacion (panel de la izquierda) o la regu-
lacién/supervision (panel de la derecha), la evolucion
de la inflacion fue practicamente igual.
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politica monetaria, sobre todo donde existe un marco de poli-
tica monetaria bien establecido, como una estrategia de metas
de inflacién (véase el grafico 2). Sin embargo, si los mandatos
abarcan la estabilidad financiera, los bancos centrales podrian
perder credibilidad —debido a shocks externos o contagio o a
través de canales imprevistos— a pesar de sus esfuerzos para
contener una crisis financiera.

Los riesgos derivados de un débil desempeno podrian afectar
aun mas a la credibilidad del banco central si este tuviera que
rendir cuentas por el crecimiento y el empleo. No hay duda de que
la politica monetaria puede influir en el crecimiento econémico
a corto plazo, pero este efecto se debilitara considerablemente
alo largo del tiempo a medida que se noten los efectos de otras
politicas, especialmente de aquellas que influyen en los mercados
de trabajo y la productividad. Al evaluar el desempeiio del banco
central, seria muy dificil separar el efecto de la politica monetaria
de los efectos derivados de otros factores.

Utilizar la politica monetaria para impulsar el crecimiento y el
empleo seria incluso menos eficaz en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, donde la evolucion de la economia se ve
a menudo influenciada por shocks externos (como las variaciones
de precios de las materias primas o de las tasas de interés de Estados
Unidos). Ademas, ampliar el mandato de los bancos centrales a fin
de incluir el crecimiento econémico podria reducir la presion para
aplicar reformas necesarias en otros sectores. A su vez, no lograr un
crecimiento econdmico sostenido ni un elevado nivel de empleo
socavaria la credibilidad del banco central.

Un mandato mds amplio también podria socavar la rendicién
de cuentas. No siempre se considera que las decisiones relativas
a la estabilidad financiera contribuyen al bienestar social por-
que influyen directa y explicitamente en la redistribucién de la
riqueza, las decisiones de gasto, el producto, las utilidades del
sector financiero y los costos bancarios. Por ejemplo, si un banco
central decide reducir la relacién préstamo/valor, el pago inicial
para comprar una casa sera mayor y, por ende, serd mas dificil
para las familias de mediano y bajo ingreso obtener crédito a corto
plazo. Naturalmente, la inflacion también afecta a la distribucion
del ingreso entre ahorristas y prestatarios, jovenes y mayores. Pero
estos efectos son menos observables de manera directa cuando
la inflacién se mantiene baja, y son claramente negativos para la
sociedad en general cuando la inflacién es elevada. Por lo tanto, es
mas facil acordar una meta de inflacién aceptable desde el punto
de vista social que un objetivo de estabilidad financiera.

En el marco de un mandato mas amplio del banco central,
es posible que las autoridades publicas quieran legitimamente
opinar, o incluso ocupar un puesto en los comités del banco
central encargados de tomar decisiones relacionadas con el
crecimiento econémico que a su vez podrian tener implicaciones
para los contribuyentes y, obviamente, en la redistribucion del
ingreso; por ejemplo, si el banco central tiene como cometido
la resolucién de crisis.

Si bien podria justificarse una mayor supervisién politica del
banco central para algunas decisiones, es importante, por lo menos,
preservar la independencia en los instrumentos de politica mone-
taria. Esto significa aislar las estructuras de toma de decisiones de
politica monetaria de la injerencia politica. También serd esencial
una comunicacion clara, especialmente cuando una decisién
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de politica monetaria afecte o se vea afectada por la estabilidad
financiera. La tarea parece manejable, aunque dificil. Sin embargo,
pareceria mucho mas dificil si el producto y empleo se afiadieran
explicitamente a la combinacion de funciones en el mandato.

Sobrevivir al predominio fiscal

Probablemente el peor escenario para la independencia del banco
central es aquel en el cual una crisis de finanzas publicas subordina
los objetivos y operaciones de politica monetaria a la necesidad
de respaldar las arcas publicas, situacion denominada predominio
fiscal. En este caso extremo, la politica monetaria pierde indepen-
dencia; se relega a mantener las tasas de interés en un nivel bajo
para reducir los costos de endeudamiento del gobierno.

Cuando prevalece el predominio fiscal, un riesgo es la pér-
dida de control de la inflacién. Las expectativas de inflacion
pueden aumentar cuando los mercados se dan cuenta de que el
objetivo del banco central ha cambiado y las finanzas publicas
son insostenibles. El tema de la sostenibilidad de las finanzas
publicas en las economias avanzadas esta mas alld del alcance de
este articulo. Esta claro que estas economias se encuentran bajo
presion, puesto que la relaciéon deuda/PIB se elevo del 60% a mas
del 100% entre 2007 y 2013 (FMI, 2013). Sin embargo, la mayoria
de las economias de mercados emergentes y en desarrollo han
reducido esta relacion y han mantenido sus déficits fiscales bajo
control, lo que les ha dado margen para contrarrestar algunos
de los efectos de la crisis mundial.

Quiz4 el riesgo mas tangible es que los mercados crean que la
politica monetaria ha dado la espalda a su objetivo tradicional de
respaldar las finanzas publicas. Este riesgo es especialmente alto
en aquellos paises cuyos bancos centrales mantienen balances
extraordinariamente elevados, por ejemplo, a través de grandes
programas de compra de bonos. Este riesgo también se materia-

Gréfico 3

No prestar al gobierno

En general, la evolucidn de la inflacién es mejor en aquellos
paises donde existen mayores restricciones a la compra de
bonos publicos por parte del banco central.
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lizard si los bancos centrales deciden fijar tasas de interés a mas
largo plazo en el futuro. Los bancos centrales tal vez no puedan
convencer a los mercados de que sus compras de bonos a mas
largo plazo se justifican por objetivos de politica monetaria o
de estabilidad financiera, y no solo fiscales. Estd claro que estos
riesgos aumentan con el nivel de deuda de un pais y la duraciéon
de las compras de bonos.

Una percepcion errénea de un cambio de objetivos de politica
monetaria podria ser costosa. La politica monetaria tendria que
aumentar las tasas de interés mucho mas que antes para alcanzar
el mismo efecto estabilizador en la economia. Entre la enorme
cantidad de evidencia sobre el costo de una prima de riesgo por
inflaci6n, algunos sugieren que la evolucion de la inflacién es mejor
en aquellos paises donde existen mayores restricciones ala compra
de bonos publicos por parte del banco central (véase el grafico 3).

El predominio fiscal podria convertirse en una realidad en
aquellos paises que no logren construir defensas en los buenos
tiempos a fin de prepararse para los malos. Por lo tanto, los
bancos centrales deberian prepararse para encarar presiones
considerables para mantener la inflacién alta y reducir la presion
sobre las finanzas publicas. Como tltimo recurso, el debate con el
gobierno deberia zanjarse de manera cooperativa, posiblemente
ofreciendo cierto respaldo del banco central para la aplicacion
de medidas concretas y creibles a fin de cumplir las metas de
sostenibilidad de la deuda a mediano plazo. El nivel de coopera-
cién necesario, sin embargo, es nuevo y tendra que construirse
a lo largo de cierto tiempo. Independientemente del marco, la
transparencia y la comunicacion seran esenciales para preservar
la credibilidad del banco central y la estabilidad econémica. W

Luis Jacome es Subjefe de Divisién y Tommaso Mancini-
Griffoli es Experto del Sector Financiero, ambos del Departa-
mento de Mercados Monetarios y de Capital del FMI.
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Ya no es el sector de _
servicios de antano

Prakash Loungani y Saurabh Mishra

N 1988, General Motors lanzé una

campana publicitaria con un anun-

cio musical memorable: “Este no es el

Oldsmobile de tu padre. Es una nueva
generacion de Oldsmobiles” La imagen del auto
no habia acompafiado su transformacion, que
lo llevé de ser un vehiculo serio y formal a uno
mucho mas tecnoldgico y distinguido. El sector
de servicios podria beneficiarse con una campana
publicitaria de ese tipo: también necesita un
cambio de imagen que refleje la transformacién
que atravesd en la dltima década. El Oldsmobile
no sobrevivid, pero el sector de servicios llegd
para quedarse: ya representa un 60% del empleo
a nivel mundial.

Los prejuicios contra el sector de servicios
estan bien arraigados. Algunos consideran que
es el hermano inutil de otros sectores de la
economia, como el agricola y el de las manu-
facturas. En La riqueza de las naciones, Adam

Smith cuestiond el valor social que ofrecen
“clérigos, abogados, médicos, todos los hombres
de letras, comicos, payasos, musicos, cantantes
y bailarines de dpera, etc”. Incluso hoy, como
lamentd la economista Christina Romer en
una columna editorial del New York Times, “se
cree que es mejor producir ‘cosas reales’ que
servicios” (Romer, 2012).

Seguin otros expertos, los servicios no son
socialmente inutiles, pero sufren cierta discapaci-
dad. En un famoso trabajo de 1967, el economista
estadounidense William Baumol promovié la
idea de que el sector de servicios es resistente a
las mejoras de productividad. El autor sefialé que
la prestacion de servicios —como las comidas en
restaurantes, los cortes de cabello y los controles
médicos— implica transacciones personales. Estos
tipos no se ajustan facilmente a la estandarizacion
y al comercio, las fuentes del crecimiento de la
productividad y, por ende, del ingreso.

Los servicios
gozan de un
nuevo respeto
como pilares
del comercio
mundial
moderno
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Esta imagen ya no es una representacion fiel del sector de
servicios. Las ocupaciones en el sector incluyen actualmente
algunas que hasta Smith podria haber considerado utiles. El
comercio de servicios aument6 dentro y fuera de las fronteras.
Muchos servicios tienen actualmente un desarrollo tecnolégico
elevado y pagan salarios altos. Y, cada vez mas, las manufacturas
y los servicios, en lugar de ser hermanos que compiten entre
si, son parte de una familia de creacion de valor. Los servicios
son cada vez mds fundamentales para el funcionamiento satis-
factorio de las manufacturas.

Transables y tecnolégicos
Un corte de cabello sigue implicando un viaje a la peluqueria. Sin
embargo, muchos otros servicios ya no exigen que el prestador
esté cerca del cliente. La gente ya no tiene que ir al banco para
acceder a su dinero. Muchos de los servicios de consultoria, como
el disefio arquitecténico, pueden prestarse desde cualquier lugar
del mundo. Y, si bien la mayor parte de los servicios de atencion
médica todavia implican una visita al doctor, es cada vez mas
frecuente la prestacion remota de servicios médicos, que en
algunos casos incluye intervenciones quirurgicas. La prueba de
esa transformacion es la creciente proporcion que representa el
sector de servicios en las exportaciones mundiales. El crecimiento
de la exportacion de servicios fue mas rapido que el de la expor-
tacion de manufacturas en la ultima década (véase el grafico 1).
La principal razén detras de la mayor transabilidad de los
servicios es la revolucion de las tecnologias de informacion
y comunicacién. Los costos de las telecomunicaciones, que
disminuyen rapidamente, el mayor uso de Internet y la veloz
proliferacién de los servicios de conexién de banda ancha posi-
bilitaron la prestacion de servicios entre partes independientes,
dentro y entre paises. Recurriendo a las redes de telecomuni-
caciones, los productos de servicios pueden recorrer grandes
distancias casi al instante. El espectro de servicios que pueden

Gréfico 1

El negocio esta en los servicios

A nivel mundial, las exportaciones de servicios modernos
crecieron mas que las de manufacturas.
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Fuente: Estimaciones de los autores b en estadisticas del FMI, el Centro de Comercio
Internacional y la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo.

Nota: Las exportaciones de servicios modernos incluyen los servicios de seguros, financieros, de
computadoras e informacion, las comisiones por regalias y las licencias y otros servicios

p Los servicios son los servicios de transporte, viajes, construccion,
personales, culturales y recreativos.
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digitalizarse y globalizarse es cada vez mds amplio: desde el
procesamiento de reclamos de seguros y pagos de impuestos
hasta la transcripcion de historiales médicos y cursos en linea.

La tecnologia y el aumento del comercio, a su vez, se combinaron
para mejorar la productividad de los servicios, aunque no tanto
como en el sector manufacturero (Summers, 2013). Son cada
vez mas los servicios que pueden desagruparse: una actividad
de servicios individual puede dividirse en tareas realizadas desde
distintas ubicaciones geogréficas. Es famosa la descripcion de Smith
de como la productividad de una fébrica de alfileres aumentaba
si, en lugar de recurrir a un trabajador a cargo de todas las tareas
relacionadas con la fabricacion de un alfiler, distintos trabajadores
se especializaban en tareas especificas y luego intercambiaban los
frutos de su trabajo. En muchas industrias de servicios, se esta
registrando un proceso similar de especializacion e intercambio.
Al igual que en el caso de los bienes, la productividad de los
servicios puede aumentar gracias a su especializacion y su escala.

Esa divisién de servicios habilit6 nichos que pueden explo-
tar las economias en desarrollo (término que se utiliza en este
articulo para referirse a los mercados emergentes y los paises de
bajo ingreso) y las economias avanzadas (véase el mapa). Sibien
la medicion del comercio de servicios es dificil, todo indica que
la proporcion de las economias en desarrollo en la exportacion
de servicios a nivel mundial subié de un 14% en 1990 a un 25%
en 2011. Y, aunque la mediciéon comienza en una base mucho
mas baja, el crecimiento de la exportacion de servicios super6
el de las economias avanzadas (véase el grafico 2).

Algunos estudios recientes observan que los paises de mediano
ingreso estdn empezando a exportar servicios que, tradicional-
mente, lo hacian las economias avanzadas. Ademas, esa mayor
sofisticacién del sector de servicios tiene una relacién positiva
con el crecimiento en las economias en desarrollo, luego de con-
trolar por otros factores. Siempre es dificil determinar relaciones
de causalidad, pero los resultados sugieren que estamos ante un

Grafico 2
Servicio rapido
El crecimiento de las exportaciones de servicios en las economias

en desarrollo ha sido mas rapido que en las economias avanzadas.
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Fuente: Calculos de los autores basados en estadisticas del FMI y el Centro de Comercio
Internacional.

Nota: Las exportaciones de servicios comerciales se definen como el total de exportaciones de
servicios menos los servicios plblicos. Las economias en desarrollo incluyen los paises de bajo
ingreso y de ingreso mediano bajo. Las economias avanzadas incluyen los paises de alto ingreso
alto de la O i6n para la Cooperaci6n y el Desarrollo Econdmicos.




Distribuyendo la riqueza

Las exportaciones de servicios estan mas concentradas en Estados Unidos y Europa, pero su importancia en las economias emergentes es cada vez mayor.

las exportaciones totales de servicios comerciales.

nuevo canal de crecimiento para las economias en desarrollo, en
especial las economias de mediano ingreso, como Malasia (Mishra,
Lundstrom y Anand, 2011; Anand, Mishra y Spatafora, 2012).

Para servirle

Las teorfas econdmicas tradicionales de transformacién estructural
—desarrolladas por autores de renombre como Nicholas Kaldor,
Ragnar Nurkse y Arthur Lewis— consideran que la industrializa-
cidn es el principal factor de generacién de empleo y crecimiento.
La busqueda de un crecimiento basado en las manufacturas se
mantiene hasta la actualidad (véanse, por ejemplo, Lin, 2011, y
Rodrik, 2011), pero la interdependencia cada vez mayor que existe
entre el sector manufacturero y el sector de servicios pronto podria
ponerle fin al debate respecto de la eleccién de un sector por el otro.

Una verdad ya vigente desde hace tiempo en Silicon Valley,
California, dice: “E1 70% del hardware es software”. Indica que hace
tiempo que se ha advertido el vinculo entre las ventas de compu-
tadoras y los servicios de software. Se trata de un fendmeno que
ya superd los limites de la industria informatica. Los servicios han
pasado a ser el factor de unién de muchas cadenas de suministro
de manufacturas. El éxito de muchas cadenas depende de los
cimientos que ofrecen los servicios, que van desde la investiga-
cién y el desarrollo en las etapas iniciales de produccion, hasta la
distribucion y el mantenimiento, una vez terminado el producto.

Como advierten esa interdependencia, las empresas estan pasando
“de vender productos, a vender una combinacién integrada de pro-
ductos y servicios que ofrecen valor’, un cambio que la bibliografia

Fuente: Calculos de los autores basados en las estadisticas segiin el Manual de Balanza de Pagos (BPM6) del FMI.
Nota: El tamafio de cada burbuja representa el valor total de las exportaciones de servicios comerciales en 2007. El color representa la proporcion porcentual de las exportaciones de servicios modernos en
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denomina “servitizacion de las manufacturas” (Baines, Lightfoot y
Smart, 2011). Ni el término ni la venta de servicios por parte de las
empresas manufactureras son algo nuevo. Lo nuevo es la magnitud
de la préctica y el cambio de actitud de sus gerentes, que pasan de
pensar que los servicios son un “mal necesario” a pensar que son una
caracteristica esencial que ayuda a brindar lo que el cliente desea.

Abundan los ejemplos. Uno evidente es el de FedEx, que a partir
de un sistema confiable de entrega y seguimiento permite que las
empresas estén seguras de que los productos llegaran a sus clientes.
Menos famoso para el publico general, pero igual de conocido en
el mundo de los negocios, es el caso de Rockwell Automation, que
se especializa en el mantenimiento y la reparacién de productos de
automatizacion para practicamente todas las principales industrias.
Un ejemplo mas pedestre es el de Zappos, una “utopia de compras
por Internet’, que permiti6 que los productores de calzado trans-
formaran la experiencia de compra de zapatos: de una transaccion
que implicaba lidiar con “vendedores que tambaleaban bajo pilas
de cajas’, se pas6 a una transaccion que se realiza “en la comodidad
y la privacidad de la casa de los clientes” (Jacobs, 2009).

Prestar servicios con una sonrisa

Mientras que algunas empresas se quedan con un componente
dela cadena de suministro y tercerizan todos los demds, muchas
estdn adoptando una estrategia de integracion vertical en la que
controlan diversas partes de la cadena de valor. Por lo general,
las actividades de una empresa se agrupan en tres categorias:
el segmento inicial, que comprende el disefio, la investigacion
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basica y aplicada, y la comercializacion de tareas creativas; el
segmento intermedio, que abarca la manufactura y la prestacion
de servicios estandarizados; y el segmento final, que consiste en
la comercializacion, la gestion de marca y los servicios posventa.

Ram Mudambi, reconocido gurt en el terreno de la gestion
empresarial, sefial6 que muchas “empresas combinan las ven-
tajas comparativas de una ubicacién geografica con sus propios
recursos y competencias para maximizar su ventaja competitiva’
(Mudambi, 2008). Un patron frecuente es la “sonrisa” de la
creacion de valor en la que muchas empresas separan las activi-
dades de alto y bajo valor agregado en distintas sedes (véase el
grafico 3). Un ejemplo pionero y conocido —aunque también
controvertido— es el de la ubicacion geografica de la cadena de
valor de Nike: la empresa madre, en el estado estadounidense de
Oregon, se dedica al diseflo y a la comercializacion, y coordina
cuidadosamente la produccion, que se lleva a cabo por medio
de una red de proveedores de bajo costo en el exterior.

Labuena noticia es que estd empezando a cambiar la tendencia
de ubicar las operaciones de alto valor agregado en economias
avanzadas y relegar las de bajo valor agregado a las economias en
desarrollo (Mudambi, 2007, 2008). Las empresas, sobre todo las de
los mercados emergentes maduros, estan empezando a ponerse al
dia en lo que respecta a algunas actividades de alto valor agregado.
Y las empresas en los mercados avanzados se estan despojando de
las porciones mas estandarizadas de sus actividades de alto valor
agregado para reubicarlas en economias de mercados emergentes.
Basta ver multiplicarse a las empresas de consultoria de negocios y
procesamiento de conocimientos, y el auge del comercio electrénico
y de las ventas en linea en los mercados emergentes de Oriente
Medio, Brasil, China, India y Singapur.

¢Una buena pareja?

Para cosechar los beneficios de estas tendencias, incluso las eco-
nomias en desarrollo, donde la manufactura sigue llevandose la
mayor porcion, deben desarrollar servicios de tltima generacion.
Esos servicios se necesitan para que las fabricas se conecten con
cadenas mundiales de valor y generen competitividad en activida-
des mds calificadas de la cadena de valor. Algunos paises pueden
utilizar su ventaja comparativa en lo que respecta a los costos

Gréfico 3

iSonrian!

La “sonrisa” de la creacion de valor muestra cémo las empresas
separan la ubicacién de actividades de alto valor agregado de las
de bajo valor agregado.
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Fuente: Mudambi (2007).
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laborales para comenzar a exportar algunos servicios intermedios
o finales. En otros, los servicios pueden tener barreras de ingreso
mas bajas que en las industrias que implican un uso intensivo del
capital, u ofrecer una ruta mas facil que otros para el empleo de
las mujeres. Algunos paises, como Malasia, pueden aprovechar la
globalizacion de los servicios para escapar a una posible “trampa
del ingreso medio” (Flaaen, Ghani y Mishra, 2013).

Lo destacable es que en las economias en desarrollo la amplia-
cion del sector de servicios, asi como de sus exportaciones,
supero el tan citado ejemplo del crecimiento del sector de la
tecnologia de la informacién en India. Tomemos el caso de la
revoluciéon movil que transformo los servicios financieros en
muchos paises de Africa, la industria cinematografica nige-
riana, el diseio de juegos en Camboya, los servicios contables
en Sri Lanka y las empresas dedicadas a los recursos humanos
en Abu Dhabi.

En los estudios narrativos sobre transformacion estructural se
suele enfrentar a la manufactura contra los servicios, y a las econo-
mias avanzadas contra las economias en desarrollo. Si bien no hay
duda de que esos conflictos existen, tal vez la historia esté cambiando:
la transformacion del sector de servicios permite albergar esperan-
zas, por lo menos en algunos casos, de convivir en armonia. Hl

Prakash Loungani es Asesor y Saurabh Mishra es Oficial de
investigacion, ambos del Departamento de Estudios del FMI.
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Capital in the Twenty-First Century

Belknap Press, Cambridge, Massachusetts,
2014, 685 pégs., US$39,95 (tela).

ste fascinante libro es sin duda

uno de los andlisis econdmicos

mas influyentes de las ltimas
décadas. En gran medida, el debate so-
bre la desigualdad de los ultimos afos
es el resultado del trabajo de Thomas
Piketty y sus colegas de investigacion.

Los estudios anteriores sobre la desi-
gualdad se habian centrado en encues-
tas a los hogares basadas en el indice de
Gini, que mide la distribucién del ingreso
en un pais. Sin embargo, este indice no
ilustra con precision lo que ocurre en
la parte superior de la distribucién del
ingreso, en parte porque los muy ricos
no suelen declarar todo su ingreso.

Piketty ha analizado nuevas fuentes
de informacion para demostrar que la
desigualdad del ingreso ha aumentado
en las dltimas décadas, hasta alcanzar
niveles extremadamente elevados en
Estados Unidos y, en menor medida,
en varios paises de habla inglesa. La
causa principal de este incremento ha
sido la desigualdad salarial entre el
1% mas rico de la poblacion y el resto.
(Habria sido deseable que este libro
hubiera incluido una respuesta a los
criticos que atribuyen estos resultados
a distorsiones en los datos).

Una de las explicaciones recurrentes
es que la educacion no ha conseguido
adaptarse a la mayor demanda de mano
de obra calificada. Segun Piketty, esto
es poco probable, porque la desigual-
dad ha aumentado aun entre los gra-
duados de las mejores universidades.

sSerd quizd que los elevados salarios
reflejan la capacidad de los directores
generales de generar astrondmicos
incrementos de valor? No, esto supon-
dria la existencia de mecanismos en los
que el ganador se lo lleva todo en otras
economias desarrolladas, como Japdn,
Francia y Alemania, y alli no se regis-
tran tales aumentos salariales relativos.

Es posible que estos otros paises
hayan resistido las consecuencias del
cambio tecnoldgico sobre los salarios
relativos, provocando asi la desace-
leracién del crecimiento, cuando la
desigualdad comenzd a aumentar en
Estados Unidos a finales de los afios
setenta. No obstante, el crecimiento
real per capita viene registrando valo-
res similares en ambos grupos de pai-
ses desde 1980, aproximadamente.

Segun Piketty, la explicacion mds plau-
sible —aunque las pruebas no son con-
cluyentes— es cultural y politica: la elite
politica de Estados Unidos y el Reino
Unido acometié reformas de mercado
que redujeron la tasa impositiva maxima,
impidieron el crecimiento de los salarios
minimos, debilitaron a los sindicatos y
contribuyeron a cambiar el concepto de
una disparidad salarial aceptable.

En una estructura de gobierno
corporativo en la que los miembros
de la elite se asignan el sueldo unos a
otros, el margen para limitar los sala-
rios mas altos es minimo. La solucién,
seguin Piketty, pasa por invertir estos
cambios, y recalca que cuando Estados
Unidos y el Reino Unido redujeron sus
tasas marginales, su crecimiento no
aumentd en comparacion con el de sus
homologos en el continente.

La desigualdad salarial y del ingreso
estd reservada a unos pocos paises,
pero la riqueza se encuentra distribuida
de forma muy dispar en todas las eco-
nomias desarrolladas. Sin embargo,
antes de la Primera Guerra Mundial la
situacioén era peor. La Gran Depresion
y la Segunda Guerra Mundial provo-
caron una sustancial nivelacion. Hasta
los afos setenta, las politicas publicas,

a través de tasas impositivas maximas
confiscatorias y elevados impuestos
sucesorios, mantuvieron bastante esta-
ble la distribucion de la riqueza.

Pero el sistema va en contra de la
persona mas pequena: las grandes
fortunas obtienen rendimientos supe-
riores a los de las mas pequefias, y
los ricos ahorran mas. El crecimiento
demografico se ha detenido y el de la
productividad se esta desacelerando, lo
que implica una tendencia hacia una
sociedad como la del siglo XIX, domi-
nada por las fortunas heredadas.

Para Piketty, una sociedad asi no es
acorde con los valores meritocraticos y
democréticos que constituyen los cimien-
tos de los paises occidentales modernos.
La tltima vez fueron necesarias la Gran
Depresion y la Segunda Guerra Mundial
para provocar un cambio significativo.
Aun asi, Piketty se muestra optimista
sobre la capacidad de las ideas (y los
datos) para influir en las politicas. Su
principal recomendacion es introducir
un impuesto sobre todas las formas de
capital, lo que requeriria coordinacién
internacional y, quizas, la aplicacién de
controles de capital transfronterizos.

Este libro contiene lecciones impor-
tantes para los economistas y les
recuerda que lo que ellos miden refleja
decisiones politicas. Les advierte que
recelen de la interpretacion segtin la
cual las tltimas décadas se perciben
como “condiciones estables”: la evolu-
cion de la renta y la riqueza después de
la Segunda Guerra Mundial es conse-
cuencia del desarrollo de hechos acae-
cidos antes. Por ultimo, les recuerda el
poder retdrico y explicativo de una sen-
cilla comparacion de hechos, una vez
recopilados y clasificados, frente a las
estadisticas y los modelos complejos.

El economista Robert Lucas, Jr.,
ganador del premio Nobel, refiriéndose
a cuestiones relacionadas con el creci-
miento econdmico a largo plazo, dijo
que “una vez que se empieza a pensar en
ellas, es dificil pensar en otra cosa” No
obstante, el lector se queda con la idea
de que es la distribucion del producto
del crecimiento lo que dara forma a la
naturaleza econémica y politica de la
sociedad dentro de 25 o 50 afios; y que a
esto debemos prestar atencion.

Andrew Berg
Director Adjunto
Departamento de Estudios del FMI
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e encantaron las premisas y

las conclusiones del nuevo

libro de William Easterly,
pero las 300 paginas entre ambas me
dieron menos motivos para celebrar.

Easterly considera que los tecndcratas
se han apoderado del desarrollo: “La ilu-
sién tecndcrata sostiene que la pobreza
es consecuencia de un déficit de aptitu-
des, cuando en realidad es consecuencia
de un déficit de derechos”. La fundacion
del Banco Mundial es el momento del
pecado original (el FMI sale un poco
mejor parado). La polémica resultante
esta dulcemente escrita y llena de fasci-
nantes historias de interés humano que
dan vida a lo que podrian haber sido
debates conceptuales aburridos.

Para Easterly, cada individuo es un
héroe, lanzado a transformar el mundo o
frustrado por la malignidad de los poli-
ticos. Es una vision esencialmente esta-
dounidense, e incluso hollywoodense, de
la condicién humana. Su idea del poder
se resume en el titulo del capitulo sobre
las instituciones: “We opress them if we
can’ (Los oprimimos si podemos).

Los gurus de Easterly son Adam
Smith y Friedrich Hayek, y se refiere
con desdén a los economistas del
desarrollo, como Gunnar Myrdal y
W. Arthur Lewis, quienes crearon una
economia especial que descarta la libre
eleccion y el individualismo.

El libro incluye crénicas que pro-
mueven la reflexion acerca de los
origenes del enfoque tecnocratico,
que Easterly ubica en 1919 (y no en
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el discurso de Truman de 1949, que
suele sefialarse como el origen de la
asistencia). Considera que el enfoque
proviene de intentos de alejar la aten-
cién del tema de los derechos, ya sea en
relacién con la discriminacion contra
los chinos en Estados Unidos en las
décadas de 1920 y 1930, los intentos de
Gran Bretafa de resistirse a la descolo-
nizacién de posguerra o la lucha por los
derechos civiles en las décadas de 1950
y 1960. Identifica una conexion directa
con guerras mas recientes (la Guerra
Fria, las guerras contra el terrorismo y
el narcotréfico), en las que el foco en el
desarrollo tecnocrético permitié mirar
hacia otro lado cuando los violadores
de derechos se alineaban con occidente.

Esta disposicion a olvidarse de los
derechos era musica para los oidos de
dictadores de los mas diversos colores,
quienes aprovecharon el enfoque de los
planificadores (o al menos su lenguaje)
como una manera de ignorar a la opo-
sicién y consolidar su propio poder
economico y politico. El autor consi-
dera que este abandono de los derechos
individuales es la tragedia moral del
desarrollo en la actualidad.

Hay muchas cosas con las que se
puede estar de acuerdo: sus criticas al
enfoque de tabla rasa, que ignora las
caracteristicas especificas nacionales y
locales; los abusos de los derechos indi-
viduales en nombre de algtin propésito
nacional mas elevado, y la eficacia de
las soluciones espontaneas, en lugar del
disefio consciente (lo que permite equi-
parar claramente a los planificadores
con los antievolucionistas).

Easterly incluso se presenta como un
escéptico del crecimiento: “Si existe una
cifra por la que alegremente se sacrifican
los derechos de millones de personas, es
la tasa de crecimiento del PIB nacional”

Sin embargo, su argumento tambalea
al tratar el tema de China (o, en tér-
minos mas amplios, de Asia oriental).
Confrontados con la realidad histdrica
de que el crecimiento rapido de Asia
oriental se dio en el contexto de diversos
sistemas autocraticos (los Estados que
se denominan desarrollistas), los defen-
sores del Suefito Americano enfrentan
dos opciones: o bien aceptar que puede

haber relaciones de compensacion entre
el crecimiento y los derechos, o bien tra-
tar de explicar el milagro de Asia orien-
tal como un triunfo de los derechos
individuales y las fuerzas del mercado.

El Banco Mundial opt6 por la
segunda opcion, con su muy ridicu-
lizado Milagro de Asia Oriental de
1993, pero Easterly logra darle un sesgo
positivamente timido a ese fendmeno:
“Hay mas razones para atribuir el surgi-
miento de China como superpotencia
econdmica al desarrollo anénimo del
cultivo de papa que a las politicas eco-
némicas de Deng Xiaoping”. Estamos
ante recursos desesperados.

En el terreno de los derechos, Easterly
amplia lo expuesto en su libro anterior,
The White Man’s Burden, que proponia
una distincion entre buscadores y plani-
ficadores, una dicotomia que a lo largo
de los aflos me ha resultado muy util.
Sin embargo, la idea que el autor tiene
de los derechos es selectiva y deficiente.
Para Easterly, los derechos siempre son
individuales, nunca colectivos: no hay
menciones de sindicatos, movimientos
de mujeres o grupos indigenas, o de
asociaciones de productores.

Ademads, la representacion que hace
de individuos heroicos que luchan por
los derechos recurre en gran medida a
la historia estadounidense, pero ignora
totalmente a la institucién que en los
ultimos anos hizo mas que cualquier
otra para promover los derechos huma-
nos: las Naciones Unidas. Que esos des-
preciables planificadores y burdcratas
de Nueva York estén promoviendo los
derechos de muchos tipos de grupos
marginalizados de todo el mundo con-
tradice claramente la premisa, por lo
que deben ser borrados de la imagen.

Por tltimo, la conclusién de Easterly
es que si uno se preocupa por los dere-
chos, debe oponerse a la asistencia. Yo
creo lo contrario. Bien implementada,
la asistencia puede contribuir a la lucha
de los pobres (individual y colectiva)
por sus derechos, algo que he obser-
vado personalmente en muchos paises,
en mi trabajo para Oxfam.

Duncan Green

Asesor Estratégico, Oxfam GB
Autor del blog

“From Poverty to Power”
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a globalizacién —el mayor

nivel de conexion, para ser mas

precisos— domina nuestra era, y
es posible que el problema central sea
comprender sus virtudes y sus vicios.
La mayoria de los politicos prueban con
un enfoque practico; como dice el viejo
adagio: “Lo unico peor que ser explo-
tados por el capitalismo multinacional
es no ser explotados por el capitalismo
multinacional”. Aun asi, los estudios
sobre la globalizacion estain mucho mds
polarizados entre los partidarios, quie-
nes consideran que el libre comercio, los
mercados de capitales abiertos y el libre
flujo de personas son los principales
motores del progreso humano, y los
criticos, quienes culpan a esas fuerzas de
la destruccion del medio ambiente y de
las comunidades.

Michael Mandelbaum estd en el pri-
mer grupo. Su nuevo libro es informal
y accesible, y esta repleto de datos. El
libro apunta a replantear la posicion del
optimista, pero atenuando un poco el
entusiasmo acorde al dnimo posterior a
la crisis financiera. El argumento central
es sencillo: si la solucion es la economia,
el problema es la politica. La “economia
mundial, cuando funciona satisfacto-
riamente —porque funciona satisfac-
toriamente—, no puede sino provocar
oposicion a su funcionamiento, lo que a
su vez genera conflictos politicos”

Tras el trote inevitable por la teoria
del libre comercio y un répido galope
por los titulares de la historia econé-

mica reciente, el libro alcanza su ritmo
con una descripcion de como la politica
obstaculiza la economia racional, en
especial en los paises del grupo deno-
minado BRICS (Brasil, Rusia, India,
China, Sudafrica). La politica demo-
crética desprolija y corrupta de India
terminara defraudindola. Pero, ;serd su
efecto disruptivo peor que el de China,
cuya habilidad para competir en el rea
de servicios amenazard mucho més que
la fuerza laboral manufacturera de occi-
dente? Rusia debe lidiar con sobornos,
que fueron equivalentes al 20% del PIB
en 2005. Ademds, sufre de una mezcla
poco saludable de populismo, autorita-
rismo e ineficiencia, con “ingresos pro-
venientes de la energfa suficientemente
altos como para generar una corrupcién
generalizada e impedir un crecimiento
sélido, pero no suficientemente altos
para sostener el nivel de vida al que
aspiran los rusos” Brasil también se
muestra vulnerable al populismo: un
13% de su PIB se destina a pensiones,
y es probable que los que defienden un
aumento del gasto publico derroten a
“aquellos que prefieren la prudencia,
con la historia econdmica de su lado”

Mandelbaum casi siempre culpa a la
gente o, en términos mas precisos, a la
forma en que la democracia moviliza el
sentimiento populista en perjuicio de la
racionalidad econdmica. El combustible
tedrico del argumento es el teorema de
Stolper-Samuelson, que sostiene que si
bien el comercio beneficia a un pais en
su totalidad, esos beneficios se distribu-
yen desigualmente.

Podria pensarse que la pregunta
inmediata que plantea el teorema
de Stolper-Samuelson es la de como
manejar la economia politica del pro-
greso. Si el comercio beneficia a toda
la sociedad, pero algunos pierden en el
proceso, podria tener sentido compar-
tir las pérdidas junto con los beneficios.
Las personas que se mueven en el
mundo de las politicas y la politica lo
advirtieron. Pero, al parecer, el autor no.
Y tampoco tiene respuesta para el argu-
mento del movimiento Occupy Wall
Street y otros movimientos similares
que no tienen problemas con la globa-
lizacién per se, sino con la distribucién

terriblemente desigual entre el 1% y
el 99%, y con la brecha cada vez mas
amplia entre los rendimientos sobre el
capital y sobre la mano de obra.

Ellibro sostiene que su tema es
la economia politica, pero su trata-
miento de la politica es ingenuo, en
especial cuando aborda las soluciones
globales. Se nos dice que “la alter-
nativa al orden econdmico mundial
actual es ... nada” Un estudiante seria
reprobado si escribiera algo asi. Es posi-
ble que no exista una alternativa integral
y realista esperando entre bastidores, pero
son innumerables las politicas propuestas
por los bancos centrales y por activistas
antiglobalizacion, por ganadores del
premio Nobel y por organizaciones no
gubernamentales. Esas politicas merecen,
por lo menos, un poco de atencion.

El prondstico de Mandelbaum es
despreocupadamente optimista: “La
economia mundial seguira creciendo.
Su crecimiento hara que todos sean més
ricos. Si bien no es inevitable, ese es el
futuro més probable”. Espero que tenga
razon. Estoy de acuerdo con mucho
de lo que dice en su libro. Si queremos
darle a un lector no occidental una idea
de la vision del mundo de la elite esta-
dounidense, este libro es un buen punto
de partida. Est4 bastante bien funda-
mentado, y es facil de leer.

Sin embargo, sus argumentos se
entienden mejor como sintomas del
problema que como respuestas. Robert
MacNamara concluy6 que los mayores
errores estratégicos provienen de pro-
blemas de empatia y no de problemas de
andlisis. Un libro cuyas referencias son
casi todas estadounidenses (y todas con
un foco angloparlante) enfrenta proble-
mas de comprension de como se ve el
mundo desde abajo y no desde arriba.
Sus problemas son la complacencia y el
provincianismo, lo cual es bastante ir6-
nico en un libro que trata de las virtudes
de un mundo mucho mas conectado.

Geoff Mulgan

Autor de The Locust and the Bee:
Predators and Creators in
Capitalism’s Future

Ejecutivo en Jefe,

NESTA (UK National Endowment of
Science, Technology and the Arts)
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¢Ha abordado la reforma bancaria el problema de
los bancos “demasiado grandes para quebrar”?

¢Como afecta la tasa de crecimiento de China a otros mercados emergentes?

Dejar atras
1a Crisis

¢ Afectara la normalizacion monetaria a las tasas de crecimiento y los niveles de deuda?
. Representan los rescates publicos un subsidio
a los grandes bancos?
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