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A LOS LECTORES

Presion demografica

L OIR “crecimiento poblacional” muchos piensan

de inmediato en escasez de recursos. Recuerdan

a Thomas Malthus, académico del siglo XIX que

afirmaba que la poblacién superaria al suministro
de alimentos, o a Paul Ehrlich, cuyo libro The Population Bomb
(“La bomba demografica’, 1968) advertia sobre una catastrofe
mundial debido a la superpoblacién.

Las visiones de un mundo destruido por el hombre son parte
de la cultura popular, y en algunos sitios el aumento de la pobla-
cién es una inquietud prioritaria, dada su gran presion sobre
tierras, mercados laborales y presupuestos publicos. Pero esta

migracién, urbanizacién y longevidad— estdn creando un
panorama demografico mundial mas diverso y complejo.

La historia completa incluye sorpresas (algunos paises
enfrentan el problema de tener poca gente, en vez de dema-
siada) y tiene potencial: ciertos paises estan posicionados para
obtener un “dividendo demografico” debido a un auge previsto
en la cantidad de adultos en edad de trabajar, en tanto que
otros pueden tener grandes beneficios econdémicos si impulsan
la participacion femenina en la fuerza laboral.

Hoy, estas dindmicas transversales definen el cambio pobla-
cional y son el eje de esta edicion de Fe&D.

David E. Bloom, profesor de Economia y Demografia en
Harvard, abre el tema especial con un estudio de las fuerzas deter-
minantes del crecimiento demografico actual y brinda diversas
opciones para gestionar, en sus palabras, “la mas significativa
transformacion demografica en la historia de la humanidad”

Otros articulos sobre este mismo tema analizan las con-
secuencias fiscales de la reduccion y el envejecimiento de la
poblacion; el papel de la mujer para contrarrestar el envejeci-
miento poblacional y una fuerza laboral en disminucidn; los
vinculos entre edad e inflacién; y cémo Africa subsahariana
puede aprovechar los beneficios de su creciente poblacion.

En esta ediciéon también abordamos las cuestiones que
dominan los titulares de las noticias: el Primer Subdirector
Gerente del FMI, David Lipton, escribe sobre la necesidad de
reformas fiscales audaces en China; los economistas del FMI
Paul Cashin y Mehdi Raissi, sobre El Nifio y la economia; y
el Director del Departamento del Oriente Medio del FMI,
Masood Ahmed, sobre el derrumbe del precio del petrédleo.

Rabah Arezki, Frederick van der Ploeg y Frederik Toscani mar-
can un nuevo rumbo con un articulo sobre la tltima tendencia
en hallazgos de recursos naturales. Para los lectores fascinados
por la sutileza de la comunicacién de los bancos centrales, el ex
Gobernador del Banco de Reserva de India, Duvvuri Subbarao,
reflexiona sobre el poder de la palabra narrando en primera per-
sona sus afos en el banco. Peter J. Walker ofrece una semblanza
del economista David Card, cuyo trabajo sobre salarios minimos,
inmigracién y educacion desafié los postulados convencionales.

Finalmente, rendimos tributo a David Bowie, icono del pop
fallecido en enero, que inspir6 a millones con su musica. Marina
Primorac, Jefa de Redaccion de Fe&+D, nos cuenta como el rostro
del musico llego a figurar en la “libra de Brixton” (moneda local
en circulacion en el barrio del sur de Londres donde naci6 Bowie).

Jeffrey Hayden
Director Editorial
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DO DE LA ECONOMIA

Peter J. Walker ofrece una se
de David Card, el economi
puso en tela de juic criterios
tradicionales sobre el salario minimo,
la inmigracion y la educacion
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N PAPEL pegado de apuro en la pared. La impro-

visada lista de profesores del Departamento de

Economia de la Universidad de California en

Berkeley denota una humildad que contradice su

destacada reputacion académica. Uno de los economistas de

Berkeley —también valorado pero modesto— es David Card.

Card se dio a conocer en 1995 al ganar la codiciada

Medalla John Bates Clark, que la Asociacién Econdmica de

Estados Unidos (AEA, por sus siglas en inglés) concedia cada

dos afos a un economista destacado menor de 40 afos que

trabajara en Estados Unidos. Es el principal premio en eco-

nomia después del Premio Nobel. Mediante la investigacion

empirica de “experimentos naturales” (situaciones reales res-

paldadas por datos robustos), Card cuestiond el convencio-
nalismo econémico en varios aspectos importantes.

Desafio a la tradicion

A diferencia de los modelos clasicos, observo que el aumento
del salario minimo no necesariamente incrementa el desem-
pleo, sino que incluso podria reducirlo. Mas de 15 afos de
investigacién culminaron en 1993 en un articulo emblematico
y un libro posterior —escrito con el profesor de Princeton Alan
B. Krueger— sobre el impacto del salario minimo en la indus-
tria de la comida rédpida de Nueva Jersey. En abril de 1992, ese
Estado estadounidense aumento el salario minimo de USD 4,25
a USD 5,05 la hora, en tanto que el Estado vecino de Pensilva-
nia no lo modificé. Un experimento natural ideal. Card y Krueger
observaron que los restaurantes de comida rapida de Nueva
Jersey aumentaron el empleo en un 13% en comparacién con
los de Pensilvania, evidenciando que el aumento en el salario
minimo no tenia el efecto adverso tan temido.

Este célebre estudio casi no se materializd, recuerda
Krueger: “Nuestro experimento natural casi no ocurre por-
que la legislatura [de Nueva Jersey] votdé por derogar el
aumento del salario minimo antes de su entrada en vigor. El
gobernador veto la derogacion y con los votos justos evitd
que anularan su decision”. “En cierto modo’, senala Krueger,
“esto otorgd mas peso a nuestra comparacion, dado que el
aumento salarial fue en parte sorpresivo y los empleadores
no tuvieron tiempo para prepararse del todo”.

Otro estudio de Card rebati6 la idea de que aceptar mas
inmigrantes perjudica el empleo y los salarios de los traba-
jadores locales. Su estudio de 1989 sobre el éxodo del Mariel
analizé el impacto de la llegada repentina de 125.000 inmi-
grantes cubanos al mercado laboral de Miami en 1980-85.
Para muchos, ese influjo —equivalente a un incremento del
7% de la fuerza laboral de Miami— perjudicaria las perspec-
tivas laborales de los trabajadores locales poco calificados
que ya se encontraban en la ciudad. Pero Card observé que
los salarios y la tasa de desempleo de esos trabajadores casi
no se vieron afectados. Incluso entre la poblacion cubana, los
salarios y las tasas de empleo de inmigrantes previos no se
redujeron mucho por la llegada de los “Marielitos”

En estos y otros temas, el trabajo de Card sacudio el avis-
pero, generando cierto entusiasmo pero también un signi-
ficativo escepticismo. Sin embargo, tanto Card como sus
criticos coincidian en que, en ese momento, quebrar con la

tendencia distaba mucho de ser un camino seguro hacia el
reconocimiento.

En su oficina en Berkeley, con una vista sin gracia, en una
sombria mafana de enero, Card explica que se encontraba
de vacaciones con su esposa cuando se enterd del premio
Bates Clark: “Estaban tratando de ubicarme para decirme
que habia ganado. La verdad, nadie habria pensado que
alguien como yo pudiera ganar; yo nunca lo habria pensado’,
recuerda Card, con una modestia que no se condice con su
reputacion de vanguardista.

Card cuestiond el convencionalismo
economico en varios aspectos
importantes.

Pero esa sorpresa no fue nada al lado de la hostilidad que
sinti6 cuando recibi6 el premio. Furiosos con sus conclusio-
nes y su osadia contra el convencionalismo, muchos econo-
mistas en la conferencia de la AEA protestaron y organizaron
sus propios seminarios para vapulear su trabajo. “Pensé que
lo hacian adrede para defender a la AEA de criticas de que
éramos una banda de izquierdistas’, explica.

Nos quedamos cortos si decimos que Card no fue bien
recibido de inmediato por sus pares. Como expresé en una
defensa del articulo sobre Nueva Jersey: “La reproduccion
y el reanalisis son tareas importantes en Economia, sobre
todo cuando nuevos datos se oponen a ideas aceptadas” Ser
cuestionado como investigador es normal y saludable, pero
en aquella ocasion sintié que se pasé al plano personal bas-
tante pronto. “Tenia conversaciones muy incomodas durante
cenas, o interrogaban a mis estudiantes porque la gente pen-
saba que estaba loco. Me quedé con un sabor muy amargo”

Economista por accidente

En cierto modo, la Economia siempre ha sido algo personal
para Card. Creci6 en una zona rural de Ontario (Canada),
su familia “no era, ni es, especialmente acaudalada’, y muy
pocos de sus amigos asistieron a la universidad. Al vivir en
una granja lechera —que su padre mantiene hasta el dia de
hoy— Card se sinti6 atraido por la ciencia del cuidado de las
vacas; por ejemplo, como lograr que produzcan leche nutri-
tiva por un periodo 6ptimo.

Su interés cientifico lo llevé a estudiar fisica en la Univer-
sidad Queen’s en Kingston (Ontario), lo que financid en parte
con un paso breve por una siderurgica.

Luego, en la universidad, tuvo una revelacién. Mientras
ayudaba a su novia de entonces con su tarea de economia,
Card ley6 un capitulo de un libro de texto sobre la oferta y
la demanda en la agricultura. Producir mas cereal o leche
bajaria los precios en todo el sector. Recordando su expe-
riencia de ayudar a su familia a mantener la granja a flote,
sinti6 interés: “La idea me iluminé. Al leerlo pensé: ‘Esto es
fantéstico. Lei el resto del libro en las semanas siguientes, por
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pura diversién”. Cambi6 la fisica por la economia y nunca
se arrepintio.

Como no cumplia con los prerrequisitos para inscribirse en
los cursos mas populares, tuvo que asistir a otros, como distri-
bucién del ingreso y economia laboral. Para Card esos cursos
fueron “el motivo por el que me converti en un economista
laboral”. Las clases las dictaban dos jovenes profesores que
recién habian obtenido sus doctorados en Princeton y habian
adoptado la investigacién empirica. Asombrados con la capa-
cidad de Card, lo pusieron en contacto con su propio direc-
tor de tesis en Princeton, Orley Ashenfelter, quien persuadio a
Card para que obtuviera su doctorado en esa universidad.

Card causaria sensacion en Princeton como pionero de la
investigacién empirica con experimentos naturales, que le
mereci6 la Medalla John Bates Clark. “David ha hecho que
la investigacion empirica sea mas influyente al dotarla de
mas credibilidad”, afirmé Ashenfelter con motivo del premio.
“Muchos de los candidatos a este premio escriben articulos
imposibles de leer”.

Princeton y Card eran la pareja ideal, pero el destino no
quiso que perdurara. “Mi esposa era profesora adjunta en el
departamento de musica de Columbia, y al no obtener la titu-
laridad de la cétedra quiso abandonar el mundo académico e
irse a California’, explica.

Se mudaron y Card se incorporé a la Universidad de Cali-
fornia en Berkeley. Compraron una casa en Sonoma y cons-
truyeron un taller de carpinteria para permitir su pasatiempo
de fabricar muebles de estilo misién. En el secundario, los
chicos canadienses debian escoger entre latin o carpinteria.
Card eligi6 lo segundo y el interés ha durado toda su vida.
“Es bastante precisa y, a veces, frustrante, pero me gusta; se
parece en algo al trabajo empirico”

Una disciplina difusa

Su trabajo empirico siempre ha estado marcado por una cierta
incertidumbre. “Nuestros conocimientos basicos en Eco-
nomia estan muy por debajo de lo que uno creeria’, afirma,
y agrega que “lo que molesta a los no economistas de los
economistas es su increible certeza de saber de lo que estan
hablando, cuando en realidad no es asf’.

Card describe esta incertidumbre como una “niebla” Al
preguntarle por una dimension de la economia laboral (el
papel de la confianza entre trabajador, empleador y gobierno
para crear un mercado laboral eficiente y eficaz), amplia su
analogfa: “Quiza sea cierto, pero es dificilisimo demostrarlo
cientificamente, porque no se tiene un grupo de tratamiento
y otro de control en el mismo sitio. No conozco a nadie que
haya logrado despejar esa niebla”.

Pese a la incertidumbre que rodea a la economia laboral, el
trabajo de Card sobre el salario minimo ha sido muy citado
por activistas que parecen convencidos de las ventajas de
aumentarlo. Esto lo incomoda. “Yo no voy por ahi diciendo
que hay que aumentar el salario minimo; sin embargo, los
activistas mencionan mi trabajo para decir que hay que
hacerlo. Ese es uno de los motivos por el que ya no trabajo
sobre ese tema; todos suponen que estoy abogando por
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el aumento del salario minimo, y asi todo lo que haga sera
desacreditado”.

“Pasa lo mismo con la inmigracion’, continia. “No tiene
sentido que escriba otro articulo sobre el tema, porque
todos suponen que estoy abogando por un aumento de la
inmigracion”

Su frustracion es evidente; esta harto de ver su trabajo des-
virtuado y empleado como caldo de cultivo por grupos de
presion, pese a todas las salvedades en sus estudios.

En el estudio del éxodo del Mariel recalcé que no cabia
generalizar las observaciones. Especificamente, el mercado
laboral de Miami no es tipico en su capacidad histérica para
absorber inmigrantes, en particular por las muchas oportuni-
dades que ofrece a la mano de obra poco calificada y por su
enorme poblacién hispanoparlante.

En un estudio de 2001 reconocié que el aumento en la
inmigracién no calificada —de ser masivo— podia redu-
cir las tasas de empleo de los jovenes locales y con menos
instruccion entre 1 y 3 puntos porcentuales en ciudades de
entrada tradicionales, como Los Angeles.

Y en 2009 incluso identificé un vinculo —si bien muy
pequeilo— entre inmigracioén y desigualdad, segun el cual un
5% del aumento de la desigualdad salarial en Estados Unidos
entre 1980 y 2000 es atribuible a la inmigracion.

Mas recientemente, al considerar actitudes individuales
ante la inmigracion en Europa, Card observo que los temo-
res sobre la inmigracién no son tanto laborales sino mds bien
culturales. Las inquietudes personales sobre los “efectos en la
composicién” de la migracién (por ejemplo, en el idioma y la
cultura) son entre dos y cinco veces mas importantes para la
gente que las inquietudes econdmicas, como el empleo.

Pero Card también desea sefialar que su investigacion
va mucho mds alld del salario minimo y la inmigracién. Al
pasar a otros temas parece mas entusiasmado.

La busqueda de talento

Card ha sido un investigador prolifico sobre politica educativa.
En 1992, concluy6 que la calidad de la educacion afectaba el
ingreso futuro. Quizas esto parezca obvio, pero, entonces habia



quienes pensaban que, al no haber un vinculo entre la calidad
educativa y los resultados de pruebas estandarizadas, un mayor
financiamiento de las escuelas publicas aportaba poco a los
estudiantes. Card observo que al reducir en cinco el nimero
de alumnos por maestro la tasa de retorno de la escolaridad
aumentaba 0,4 puntos porcentuales. Y un aumento del 10% en
la paga de los docentes se correspondia con un aumento de 0,1
punto porcentual en la tasa de retorno de la escolaridad.

Muchas de las conclusiones de
Card tienen consecuencias practicas
para las politicas.

El afo pasado, Card hizo otra importante contribucién al
analizar el impacto de los exdmenes universales de ingreso
a programas para superdotados en los estudiantes de bajos
ingresos y pertenecientes a minorias. En las escuelas, explica,
estos programas estan “dirigidos a nifios con muy elevado
cociente intelectual”, pero este es un mal indicador del talento
puro, que favorece a nifios pudientes que suelen recibir mas
apoyo educativo en el hogar. Y la participacién en estos pro-
gramas puede depender en cierta medida del aliciente de los
padres, que es mas probable que exista en hogares acomo-
dados. Ambas dimensiones implican que es menos probable
que los estudiantes de bajo ingreso y minoritarios participen
en dichos programas.

Para corregir esta disparidad, un distrito escolar de Florida
decidié ofrecer la prueba a todos los nifios e incorporar una
prueba de capacidad no verbal para complementar la prueba de
cociente intelectual. Card comprobé que la tasa de superdota-
dos entre estudiantes necesitados aumentaba un 180% con esta
innovacion. Pero aun asi el examen universal resulté demasiado
costoso y fue suspendido debido a otras presiones de gasto.

Otro experimento natural reciente, innovador y de valor
social analiza los estallidos emocionales inesperados y la vio-
lencia doméstica. Si bien admiten ser “las dos personas en el
mundo que menos saben de deportes’, Card y Gordon Dahl
analizan casos de violencia doméstica tras “derrotas inespera-
das” en la liga de futbol americano de Estados Unidos. Uno de
los factores que inspiraron este estudio fue la frustracién con la
teoria clasica de la violencia doméstica (segun la cual la causa
principal es una combinacién de control premeditado y depen-
dencia mutua). “Hay algo totalmente erroneo en eso’, comenta
Card. “A veces, mis estudios estan motivados por la idea de que
algo no puede ser cierto y hay que ponerlo a prueba”. Asi, Card
y Dahl cuestionaron el supuesto y encontraron datos convin-
centes de que gran parte de la violencia familiar no es premedi-
tada, sino repentina e irracional. Especificamente, observaron
que cuando un equipo local perdia sorpresivamente las denun-
cias de violencia doméstica aumentaban 8%, lo que hace pen-
sar que los estallidos espontaneos son clave.

En territorio mas conocido —y con la mirada en el
futuro— Card piensa analizar un hallazgo reciente sobre

la desigualdad salarial. En 2015 publicé un estudio sobre
Portugal, donde se observé que las mujeres ganaban solo el
90% de lo que ganaban los hombres en empresas equivalen-
tes. No solo era menos probable que las mujeres trabajaran en
empresas que pagaban buenos salarios, sino que aun cuando
lo hacian sus salarios eran inferiores a los de los hombres.

“Las mujeres deben ser un poco mds agresivas al negociar
el salario, no cabe duda’, afirma, y agrega que “no se benefi-
cian tanto de trabajar para una empresa con salarios altos, y
eso agrava la brecha de género general”. Pero para Card las
brechas salariales no son solo una cuestiéon de género. Tiene
previsto analizar la dimension racial de la desigualdad sala-
rial, con datos de Brasil.

Muchas de las conclusiones de Card tienen consecuen-
cias practicas para las politicas. ;Ha pensado en pasar al
bando de los que las formulan? “No’, responde, y explica,
“es triste decirlo, pero lo que mas me gusta es tomar un pro-
yecto nuevo y jugar con los conjuntos de datos. Ademads, soy
pésimo administrador”.

Mas tarde, Shachar Kariv, el carismético director de la
facultad de Economia de Berkeley, se niega a decir que las
dotes administrativas de Card sean una deficiencia, sino que
sefala que Card no tiene interés en realizar dichas tareas.
Puede ser que sea cierto que las tareas administrativas sean
“un aspecto en que no tiene una ventaja comparativa. La
maldicion de los muy inteligentes es que no son tan inteligen-
tes como creen”. Y luego aiiade: “Dave no es asi; él conoce sus
ventajas comparativas y las usa”.

Kariv describe a Card como “alguien que guia al departa-
mento no solo intelectualmente” Es una “persona sin ego”
que “no escatima a la hora de dictar clases de pregrado” y “va
mas alla de lo requerido a nivel de posgrado” Y “su liderazgo
es muy sutil”

Card también es conocido por trabajar hasta tarde.
Krueger, que lo conoce desde hace mucho, ha comentado:
“Como profesor en Princeton tenia la ética de trabajo de un
granjero; solia trabajar hasta que cerraba la biblioteca, a eso
de la medianoche. Trabajabamos largas horas juntos, debatia-
mos muchos temas de investigacion mientras prepardbamos
café” Kariv comparte una experiencia similar en Berkeley:
“A las diez de la noche, supongo que Dave esta en su oficina
con sus estudiantes de posgrado . . . Es lo que supongo, y mis
supuestos se basan en datos corroborados”.

La conversacién con Kariv se acerca a su fin. El resta
importancia a mi fascinacién con la vista panordmica de
la Bahia de San Francisco desde su oficina, con el Golden
Gate en el horizonte, deslumbrante aun en este dia brumoso.
“Todos tenemos una vista magnifica’, se encoje de hombros,
“la oficina de Dave también . . . no se nota debido a cémo
dispuso los muebles”, explica, aludiendo a la vista sin gracia
que tiene Card desde su ventana. “Tiene que reorganizar los
muebles para ver la bahia’, afirma Kariv. “Si estd buscando
un punto débil en Dave, es ese: no es un buen disefiador de
interiores; tiene que mejorar su feng shui”. M

Peter J. Walker es Oficial Principal de Comunicaciones en el
Departamento de Comunicaciones del FMI.
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El mundo
tendra que
luchar a
medida que
la poblacion
crezca,
envejezca,
migre y se
urbanice

David E. Bloom

A HUMANIDAD esta siendo sacudida

por los cambios demograficos.
Los mas notorios son el rapido creci-
miento poblacional en algunas econo-
mias en desarrollo y la cambiante proporcién
de adolescentes y adultos jévenes en otras, una
mayor longevidad y envejecimiento pobla-
cional en todo el mundo, la urbanizacion y la

migracién internacional.

Todos ellos plantean enormes retos, amena-
zando el crecimiento econémico, la estabilidad
fiscal, la calidad medioambiental, y la seguridad
y el bienestar humanos.

Pero ninguno es imposible de superar. Para
ello, los responsables de las politicas ptblicas
y privadas deberan actuar en forma decidida,
colaborativa y rapida, mediante una reforma
de las politicas jubilatorias, el desarrollo de una
politica inmigratoria mundial, la entrega de
anticonceptivos a muchos millones de mujeres
y una mayor mejora de la supervivencia infantil
y el tratamiento de las enfermedades cronicas.

Crece la poblacion mundial

El crecimiento poblacional fue extremada-
mente lento durante la mayor parte de la histo-
ria humana. La poblacién mundial llegé a 1.000
millones de habitantes solo a principios del siglo
XIX y a 2.000 millones en la década de 1920.
Pero durante el tltimo siglo su crecimiento ha
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sido mucho mas rapido: la cantidad de habi-
tantes alcanzo 3.000 millones en 1960 y salt6 a
7.000 millones en 2011.

Al comienzo de 2016 la poblacién mundial
era de 7.400 millones, y se proyecta que aumente
otros 83 millones este aflo, la diferencia entre 140
millones de nacimientos y 57 millones de muertes.
Las proyecciones de variante media de la Division
de Poblacion de Naciones Unidas (DPNU), que
suponen que el comportamiento de la fertilidad
evoluciona segun las tendencias y patrones ante-
riores, indican que la poblacién mundial superara
8.000 millones en 2024, 9.000 millones en 2038
y 10.000 millones en 2056. Alcanzar esos 10.000
millones equivaldria a sumar a China e India a la
poblaciéon mundial actual.

Cabe admitir que esas previsiones conllevan
cierto grado de incertidumbre. Por ejemplo,
segun las proyecciones de variante baja de la
DPNU (que suponen que la fertilidad es medio
nifio mas baja), la poblacién mundial no llegara
a 8.000 millones sino hasta 2026, y seguin la pro-
yeccion de variante alta (una fertilidad medio
nifio mas alta) alcanzard ese nivel en 2022. Pero
lo cierto es que el mundo estd en una trayectoria
poblacional histéricamente inédita (grafico 1).

El 99% del crecimiento proyectado para las
proximas cuatro décadas ocurrira en paises cla-
sificados como menos desarrollados: Africa,
América Latina y el Caribe, Asia (excluido Japon),



Melanesia, Micronesia y Polinesia. Africa tiene actualmente un
sexto de la poblacion del mundo, pero de aqui a 2050 generard
54% del crecimiento de la poblacién mundial. Se proyecta que
para 2018 la poblacién de Africa alcance el nivel de las regio-
nes mas desarrolladas —América del Norte (principalmente
Canada y Estados Unidos), Australia, Europa, Japén y Nueva
Zelandia— y que para 2050 crezca hasta alcanzar casi el doble
del tamario de dichas regiones.

De aqui hasta mediados de 2050, otros cambios importantes
proyectados en la poblacion son los siguientes:

« En 2022 India superara a China como el pais mas poblado.

o Nigeria alcanzard casi 400 millones de habitantes, mas
del doble de su nivel actual, situdndose por delante de Brasil,
Estados Unidos, Indonesia y Pakistdn para convertirse en la
tercera poblacion del mundo.

« La poblacién de Rusia se reducira 10% y la de México cre-
cera levemente por debajo de la tasa mundial de 32%, saliendo
ambos paises de la lista de las 10 mayores poblaciones nacio-
nales, mientras que la Republica Democratica del Congo (cre-
ciendo 153%) y Etiopia (90%) pasaran a integrar esa lista.

o En 18 paises —la mayoria de Europa oriental (incluida
Rusia)— la poblacién disminuird 10% o mads, mientras que en
30 paises (en su mayor parte de Africa subsahariana) la pobla-
cion por lo menos se duplicara.

El répido crecimiento poblacional plantea retos sustancia-
les, como la necesidad de crear empleos para grandes cantida-
des de personas y dotarlas de los recursos de capital humano
(educacion de calidad, capacitacion y salud) que necesitan para
ser productivas. Las naciones deben también proveer el capital
fisico y la infraestructura necesarios para sustentar un mayor
empleo; de lo contrario, las penurias masivas y la inestabilidad
y los conflictos politicos, sociales y econémicos podrian volverse
aun mas frecuentes. Una mayor desigualdad entre los paises
también podria desalentar la cooperacién internacional, para-
lizando o incluso revirtiendo el proceso de globalizacién, que
ofrece un gran potencial para elevar el nivel de vida en todo el
mundo. Asimismo, el rdpido crecimiento poblacional tiende a

Grafico 1

Creciendo a ritmo acelerado

Se proyecta que la poblacion mundial aumente de forma
constante hasta 2050 inclusive, con Africa y Asia a la cabeza.
Otras regiones creceran lentamente, si es que lo hacen.
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Fuente: Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales, Divisién de
Poblacién (2015).
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ejercer presiones sobre los ecosistemas y los recursos naturales,
socavando la seguridad alimentaria, energética e hidrica, pro-
moviendo la degradaciéon del medio ambiente local y mundial
y reduciendo las perspectivas de su rehabilitacién y adaptacion.

Se ha estimado que se necesitan nada menos que 734 millones
de nuevos puestos de trabajo a nivel mundial entre 2010 y 2030
para responder al aumento proyectado de la poblacion, con-
cretar cambios posibles en la tasa de participacion en la fuerza
laboral y alcanzar tasas de desempleo de 4% o menos para los
adultos y de 8% o menos para los jovenes.

Dénde vive la gente

Al crecer la poblacién durante la segunda mitad del siglo XX, tam-
bién crecié su densidad, con considerables diferencias entre las
diversas regiones y paises. En 1950, la densidad poblacional osci-
laba entre 1,5 habitantes por kilémetro cuadrado en Oceania y 45
en Asia; hoy varia entre 5y 142 en esas mismas regiones.

El centro de gravedad de la poblacién mundial sigue despla-
zandose hacia las regiones menos desarrolladas, y también desde
las zonas rurales a las urbanas como resultado de la migracién,
las tasas crecientes de natalidad y decrecientes de mortalidad en
las zonas urbanas y la transformacién de zonas rurales en urba-
nas. Mas de la mitad de la poblacién del mundo vive ahora en
zonas urbanas, frente a 30% en 1950, y se prevé que la propor-
cién llegue a dos tercios para 2050 (grafico 2). La poblacion de
Africa es la menos urbanizada, viviendo 40% de sus habitantes
en entornos urbanos, la mitad de la proporcion observada en
América Latina y el Caribe, que es la region en desarrollo mas
urbanizada. Se proyecta que 50% de la poblacion de Asia esté
viviendo en zonas urbanas en los préximos afios.

El nimero de megaciudades (zonas urbanas con poblaciones
superiores a 10 millones de habitantes) crecié de 4 en 1975 a 29
en la actualidad. En las megaciudades viven 471 millones de per-
sonas, 12% de la poblacién urbana mundial y 6% de la poblacion
total del mundo. Recientemente las Naciones Unidas introduje-
ron el concepto de “metaciudades’, que son zonas urbanas con

Gréfico 2
Escapando de la granja

Mas de la mitad de los habitantes del mundo viven en zonas
urbanas, y para 2050 lo haran dos tercios.
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Nota: El periodo posterior a 2015 es una proyeccion.
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20 millones de residentes o mas. Ocho ciudades habian alcan-
zado esa categoria en 2015. Tokio encabeza la lista, con 38 millo-
nes de residentes, mas que la poblacién de Canada. La segunda
es Delhi, cuyos 26 millones superan la poblaciéon de Australia.
Otras metaciudades son Shanghai, San Pablo, Mumbai, Ciudad
de México, Beijing y Osaka. Para 2025, Dhaka, Karachi, Lagos y
El Cairo se habran convertido en metaciudades.

Las consecuencias de esa distribucion espacial de las personas
son objeto de intenso debate. Algunos hacen hincapié en los bene-
ficios econdmicos que las concentraciones urbanas conllevan,
como una abundante oferta de mano de obra y mercados para la
venta de bienes y servicios. Otros destacan las presiones que las
poblaciones urbanas densas imponen sobre los recursos de tierra,
aire y agua; el consumo desproporcionado de combustibles fdsiles
por los habitantes urbanos y la consiguiente emision de gases de
efecto invernadero, y el hecho de que mas de 1.000 millones de
personas en todo el mundo viven en precarios barrios marginales.

Dinamica poblacional

No obstante el aumento cuantitativo observado, tltimamente
el ritmo de crecimiento poblacional ha comenzado a disminuir.
Actualmente, la poblacién mundial crece 1,08% por afio, lo que
significa que se duplica cada 64 afios. Esa tasa es menor que el
maximo de 2,06% registrado durante 1965-70, equivalente a una
duplicacién cada 34 afios. Africa tiene la mayor tasa de creci-
miento (2,44%, una duplicacién cada 28 afios), y Europa, la mas
baja (0,04%, un periodo de duplicacién de 173 afos). De hecho,
la tasa general de crecimiento esta cayendo y se proyecta que siga
haciéndolo en cada region geografica. Para el mundo en su con-
junto se prevé que la tasa de crecimiento poblacional se reduzca
a la mitad de aqui a 2050.

Los demografos suelen describir el proceso dindmico de
crecimiento de la poblaciéon usando un modelo de “transicion
demografica’, que refleja el cambio desde un régimen de altas
tasas de natalidad y mortalidad a bajas tasas de ambas variables.
Una caracteristica clave de la transicion es que la disminucion de
la mortalidad precede a la caida de la fertilidad, generando un
periodo transicional de crecimiento de la poblacién.

Mortalidad. El nimero anual de muertes mundiales por cada
1.000 personas ha caido en forma constante, de 19,2 en 1950-55 a
7,8 en la actualidad. Esa caida refleja factores tales como el desarro-
llo y la aplicacién generalizada de vacunas; otros avances médicos,
como la introduccién de antibidticos y terapias de rehidratacion
oral; mejor alimentacién; intervenciones de salud publica tales
como mejores servicios de saneamiento, agua potable mas segura y
mosquiteros tratados con insecticidas; mayor educacion (especial-
mente de las madres), y mejoras en la infraestructura del sistema
de salud y de otros dmbitos. Se corresponde con un aumento de 24
afos en la esperanza de vida, de 47 en 1950-55 a 71 en la actuali-
dad. Dado que el recién nacido promedio vivia hasta aproximada-
mente los 30 afios durante la mayor parte de la historia humana,
este aumento de 24 afios, un promedio de 9 horas de esperanza de
vida por dia durante 65 afios, es un logro humano verdaderamente
asombroso, que atin no ha culminado. Se proyecta que la espe-
ranza de vida mundial aumente a 78 afios para 2050-55.

La esperanza de vida varia considerablemente entre las diversas
regiones, desde un minimo de 61 afios en Africa a un méximo de
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Gréfico 3
Menos niinos

En 1950 la mujer promedio tenia cinco hijos. Hoy, el
promedio es 2,5.
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Fuente: Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales, Division de
Poblacién (2015).

Nota: Las Naciones Unidas definen la tasa de fertilidad total como la cantidad promedio
de hijos que una cohorte hipotética de mujeres tendria al final de su periodo reproductivo si
ellas estuvieran sujetas durante toda su vida activa a las tasas de fertilidad de un periodo
dado y no padecieran mortalidad. Las regiones mas desarrolladas comprenden América del
Norte, Australia, Japon y Nueva Zelandia. Las regiones menos desarrolladas comprenden
Africa, América Latina y el Caribe, Asia (excepto Japén), Melanesia, Micronesia y Polinesia.
El periodo posterior a 2015 es una proyeccion.

80 en América del Norte. Se proyecta que esa brecha de casi dos
décadas se reduzca un poco en los aios venideros. Se prevé que
Africa supere a todas las demds regiones en términos de mejo-
ras, tanto relativas como absolutas, en la salud de la poblacion
como resultado, entre otros factores, de una convergencia eco-
némica y la difusion de tecnologia.

Las mejoras en supervivencia infantil son un determinante
significativo de la mayor esperanza de vida. Las muertes de
niflos menores de 5 anos disminuyeron a nivel mundial mas
de 50% desde 1990 a 2015, registrandose mejoras en todas las
regiones, aunque proporcionalmente menos en Africa subsa-
hariana y Oceania. Las mayores cifras absolutas de mortalidad
infantil se observaron en India y Nigeria, que juntos concentran
20% de la poblacién mundial y 23% de la natalidad, pero 33% de
las muertes de nifos. Los nacimientos prematuros, la neumonia,
las complicaciones del trabajo de parto y el alumbramiento, la
diarrea y la malaria son las causas principales de la mortalidad
infantil, siendo la desnutricién un cofactor significativo.

A pesar de las importantes mejoras en materia de supervi-
vencia infantil, en 2015 murieron por dia més de 16.000 ninos
menores de 5 afios. La mayoria de esas muertes obedecieron a
enfermedades y causas que son prevenibles o tratables utilizando
las intervenciones disponibles y asequibles.

Fertilidad. La disminucion de la fertilidad es otra faceta impor-
tante del cuadro demografico mundial. En 1950, la mujer pro-
medio tenfa 5 nifios; hoy, 2,5 (grafico 3). Las tasas de fertilidad
varfan ampliamente entre las regiones, desde 1,6 en Europa a 4,6
en Africa, y entre los paises varfan atin més: 7,6 en Niger, 6,4 en
Somalia, 6,1 en Mali y Chad y 6,0 en Angola, pero 1,2 en Singapur
y 1,3 en Moldova, Bosnia y Herzegovina, Portugal, Corea del Sur,
Grecia y Espana. Aproximadamente la mitad de la poblacion del
mundo vive en paises con tasas de fertilidad inferiores a la tasa de
reemplazo a largo plazo de aproximadamente 2,1 nifios por mujer.

En las economias en desarrollo, las mejoras logradas en
supervivencia infantil son un factor fundamental de la caida de



la fertilidad, al comprender la poblacién que se necesitan menos
nacimientos para alcanzar el tamaro familiar buscado. La fertilidad
deseada también disminuye con el avance educativo y el aumento del
ingreso. Una menor fertilidad, a su vez, promueve la supervivencia
infantil, al mejorar la salud materna y permitir que cada nifio reciba
més recursos de su familia.

El acceso a la contracepcion es también clave para la caida de
la fertilidad. Entre las mujeres de 15 a 49 aflos que viven con una
pareja masculina (casados o no) la tasa general de uso de méto-
dos anticonceptivos modernos es de 57%, siendo los principales la
esterilizacion femenina (usada por 19% del grupo etario en todo el
mundo), dispositivos intrauterinos (14%), anticonceptivos orales
(9%), condones masculinos (8%) e inyectables (5%). Del restante
43% de mujeres en este grupo demografico, aproximadamente dos
tercios tienen una necesidad insatisfecha de planificaciéon fami-
liar, es decir, son fértiles, sexualmente activas y quieren demorar o
evitar el embarazo pero no usan métodos anticonceptivos moder-
nos. La proporcion disminuye a alrededor de un cuarto cuando se
incluyen técnicas tradicionales como el ritmo o el retiro. En Africa,
tanto la necesidad insatisfecha de anticoncepcién como las tasas de
fertilidad superan con creces el promedio mundial.

Migracion internacional. Ademds de los nacimientos y las
muertes, los movimientos transfronterizos de personas son el otro
canal por el cual se modifica el tamafio de la poblacién nacional.
Solo 3,3% de la poblacion del mundo (244 millones de personas)
vive fuera de su pais natal. En Europa y América del Norte vive
15% de la poblaciéon mundial, pero mas de la mitad de los migran-
tes internacionales del mundo. Estados Unidos alberga a casi 20%
de ellos, seguido de Alemania y Rusia con 5% cada uno. Los pai-
ses con el mayor nimero de emigrantes son India (16 millones),
Meéxico (12 millones), Rusia (11 millones) y China (10 millones).
Los migrantes internacionales son en su mayoria personas en
edad activa y se distribuyen por sexo en forma pareja.

Aunque una de las mayores migraciones masivas intercon-
tinentales de la historia reciente ocurrié en 2015 —el éxodo de
mas de 1 millon de sirios a Europa— las barreras econdmicas e
institucionales a la inmigracion son aun significativas, como lo
es también la acérrima oposicion social y politica en muchas eco-
nomias avanzadas. Sin embargo, la migracion ofrece un conside-
rable potencial para beneficiar no solo a quienes dejan sus paises
sino también a otras personas en su pais de origen o de destino.
Hacer realidad ese potencial depende de diversos factores, como
politicas que respalden la integracion de los migrantes en la eco-
nomia local. Muchos paises desde los cuales salen esos tltimos
se oponen a la migracion porque les quita recursos humanos
cruciales. Las remesas, sin embargo, son un importante elemento
compensatorio: se estima que los migrantes enviaron al mundo
en desarrollo USD 441.000 millones en 2015, mas del triple del
monto de asistencia oficial para el desarrollo y aproximadamente
dos tercios del nivel de inversion extranjera directa que reciben
las economias en desarrollo. Las remesas pueden atenuar signi-
ficativamente la pobreza y promover el desarrollo econémico y
social mediante la acumulacion de capital humano y fisico.

Estructura etaria

Quizas el acontecimiento demografico mundial mas importante es
la evolucidn de la estructura etaria de la poblacién, destacandose

tres tipos de cambios altamente predecibles: caida de la dependen-
cia de los jovenes (el coeficiente entre los niflos menores de 15 afios
y la poblacién en edad activa, entre 15 y 64 afos), cambios en la
cantidad de adolescentes y jovenes adultos (15-24 afios) y la cre-
ciente proporcion de personas mayores (60 afos y mas o 65 y mas).
Todos estos cambios se vinculan con las tendencias en el nimero
de nacimientos y muertes. Por ejemplo, la disminucion de las tasas
de mortalidad en las primeras fases de la transicion demogréfica se
registra desproporcionadamente entre lactantes y nifos, lo cual de
hecho da origen a un estallido de nacimientos que dura hasta que
disminuye la fertilidad. A medida que esa nueva generacion crece,
una ola etaria avanza en la piramide poblacional (grafico 4), desde
la base (lactantes y nifios) a las secciones medias (15-24 y 25-59)
hasta los maximos (60 o mas y 80 o mas). Cambios similares en la
estructura etaria ocurren como resultado de un fuerte aumento de
las tasas de natalidad, como las explosiones demograficas registra-
das en muchos paises después de la Segunda Guerra Mundial.

Como las necesidades y capacidades de las personas varfan
considerablemente durante el ciclo de vida, las consecuencias de
la variacién de la estructura etaria pueden ser significativas. Los
nifos consumen mas de lo que producen; necesitan muchos
recursos para su alimentacion, vestimenta, vivienda, atencion
médica y educacidn, y tipicamente no trabajan. Los adultos, en
cambio, tienden a contribuir mas de lo que consumen, mediante
el trabajo o el ahorro, que permite la acumulacién de capital. La
contribucion neta de las personas mayores se sittia en algtin punto
intermedio. Las personas tienden a trabajar menos a medida que
alcanzan una edad avanzada, y ahorran menos o bien usan los
ahorros para financiar su consumo una vez jubiladas.

Dividendos demogrdficos. Los cambios en la estructura etaria
pueden promover el crecimiento econoémico, ofreciendo lo que se
conoce como un dividendo demogréfico, es decir un impulso al
ingreso per cépita asociado con la caida dela fertilidad, que reduce
la carga de dependencia de los jévenes, aumenta la proporcién de
los trabajadores y los ahorristas en la poblacion y permite reasig-
nar los recursos para otros fines: en lugar del sustento de los nifos,
permite construir fabricas, implantar infraestructura e invertir en
educacion y en investigacion y desarrollo.

La disminucion de la fertilidad también tiende a liberar a las
mujeres de la procreacion y crianza de los nifios, incrementando
la oferta laboral. Analogamente, las tasas de ahorro tienden a subir
al aumentar la supervivencia adulta y la prevision de periodos
mas largos de jubilacion, especialmente en paises donde las politi-
cas e instituciones disuaden a las personas de trabajar mas alla del
inicio o mitad de su sesentena.

El dividendo demografico abre la oportunidad de lograr un
rapido crecimiento del ingreso y reduccién de la pobreza. Puede
ser catalizado mediante politicas y programas que bajen la mor-
talidad de los infantes y de los niflos y puede ser acelerado si se
alienta una menor fertilidad, por ejemplo, ampliando el acceso
a los servicios de salud primaria y reproductiva y a la educacion
de las nifias. Pero el dividendo demografico no es automatico.
Concretarlo depende de aspectos fundamentales del entorno
economico y legal como la calidad del gobierno, la gestion macro-
econdmica, la politica comercial y la infraestructura, la eficiencia
de los mercados laborales y financieros y las tasas de inversion
publica y privada en salud, educacién y capacitacion.
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Gréfico 4
Sube y baja

A medida que una gran cohorte de jovenes envejece, su ola etaria avanza a través de la pirdmide poblacional desde la base joven

a la de edad intermedia y, finalmente, a las edades maximas.
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Fuente: Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales, Division de Poblacion (2014).

En las ultimas décadas, varios paises han disfrutado de divi-
dendos demograficos, especialmente los “tigres” de Asia oriental
(la RAE de Hong Kong, Corea del Sur, Singapur y la provincia
china de Taiwan), que redujeron vertiginosamente sus tasas de
natalidad en los afios sesenta y setenta y usaron el respiro eco-
ndémico resultante para lograr impresionantes ventajas mediante
politicas educativas y sanitarias sensatas, una solida gestion
macroeconomica y una cuidadosa interaccion con las econo-
mias regionales y mundiales. En estos paises, mas de 2 puntos
porcentuales del crecimiento anual del ingreso per capita (apro-
ximadamente un tercio del total) son atribuibles a la menor
fertilidad y el consiguiente fuerte aumento de la proporcién de
personas en edad activa entre 1965 y 2000.

En el extremo opuesto, a los paises de Africa subsahariana
les ha ido mucho peor en materia de desarrollo porque no
han logrado escapar de la abrumadora carga que representa la
dependencia de los jovenes y el rapido crecimiento poblacional.
Los altos indices de dependencia en gran parte de Africa indican
que una menor fertilidad ofrece grandes oportunidades para
estimular tasas mas altas de crecimiento econdmico.

En Asia meridional, donde las tasas de fertilidad ya han caido
sustancialmente, los dividendos demograficos son una pers-
pectiva mas cercana y dependerdn en forma importante de las
inversiones en capital humano y la creacién de empleo.

Fluctuaciones en el aumento de la poblacion joven. El bienestar
econdmico a largo plazo esta fuertemente ligado a la experiencia
a corto plazo de los adolescentes y adultos jévenes. Ademas de
su nimero, las destrezas, habitos, energia y expectativas de los
jovenes los convierten en un poderoso agente de progreso social
y economico. La persistencia de altas tasas de desempleo —espe-
cialmente entre los jovenes— contintia socavando la formacion
de lazos fructiferos y estables entre los jovenes y el mundo del
trabajo. La Primavera Arabe a comienzos de esta década sirve
como un aleccionador recordatorio de que las poblaciones con
grandes cantidades de adolescentes y adultos jovenes plantean un
riesgo considerable para la estabilidad social y politica en aquellas
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sociedades que no satisfacen sus expectativas de nivel de vida,
especialmente en un contexto no democrético.

Sin embargo, esas presiones demogréficas quiza se distiendan
pronto. Los adolescentes y adultos jovenes representan actual-
mente 16% de la poblacién mundial, oscilando desde minimos de
9% en Espana y 10% en Bulgaria, Eslovenia, Italia y Japon, hasta
24% en Micronesia y 23% en Lesotho y Swazilandia.

Pero esa proporcion estd cayendo en todas las regiones, y, en
algunos paises, también estd cayendo el niimero absoluto de per-
sonas de 15-24 afios de edad. Para 2020, las mayores caidas en
términos absolutos sucederdn en China (32 millones), Vietnam
(2,3 millones), Rusia (1,8 millones), Irdn (1,7 millones) y Estados
Unidos (1,4 millones). Las mayores caidas porcentuales ocurriran
en Armenia (-25%), Moldova (-24%) y Georgia (-23%). Otros
casos notorios son Corea del Sur (-15%), Cuba (-8%), Alemania
(=7%), el Reino Unido (-6%), Japén (-4%) y Sudafrica (-3%).

Esto indica la posibilidad de mejores oportunidades educativas
y economicas. Pero el menguante niimero de personas jovenes
también entraia otras consecuencias como la perspectiva de que
haya menos trabajadores para sostener al creciente nimero de
personas de mayor edad. Los trabajadores mas jévenes enfrenta-
ran crecientes responsabilidades fisicas y financieras para sostener
a los mayores, como por ejemplo impuestos mds altos para finan-
ciar la atencion de la salud y el pago de jubilaciones en los sistemas
de reparto. La situacién se complicard aun méds al desplazarse el
poder electoral desde los adultos jévenes y de edad intermedia,
cada vez mas sobrecargados, a un nimero cada vez mayor de
dependientes de edad avanzada.

Envejecimiento mundial. En una encuesta de 2009, profesiona-
les de la demografia expresaron que el envejecimiento es el mayor
problema poblacional que enfrentara el mundo en los proximos
20 afios (excepto los demégrafos de Africa, para quienes el VIH/
SIDA es mas importante).

En 1950, 8% de la poblacion mundial se clasificaba como
anciana (es decir, de 60 aflos 0 més). Desde entonces, la proporcion
dela vejez en la poblacién mundial ha aumentado gradualmente al



actual nivel de 12%, alrededor de 900 millones de personas. Pero
hay un fuerte cambio en marcha. Para 2050, alrededor de 2.100
millones de personas, o 22% de la poblaciéon mundial, superaran
los 60 afos. Segun las proyecciones de las Naciones Unidas, la
mediana de edad mundial aumentara de alrededor de 30 afios hoy
a 36 afos en 2050 y, con la excepcion de Niger, la proporcion de
personas mayores crecerd en todos los paises.

En Japon, la mediana de 47 afios es la mas alta del mundo y
se proyecta que aumente a 53 hacia 2050, pero para entonces la
de Corea del Sur serd 54. En 2050, 34 paises tendran una edad
mediana igual o superior al 47 actual de Japon. A nivel mundial,
las personas de 15 a 24 afos de edad superan hoy en 32% a las de
60 0 mas, pero para 2026 esos dos grupos seran de igual tamario.
Después, los mayores de 60 rapidamente superaran a los ado-
lescentes y adultos jovenes. Este traspaso ya tuvo lugar entre las
economias avanzadas en 1984 y se proyecta que para 2035 ocu-
rra en las regiones menos desarrolladas.

Efectos no deseados

Existe gran preocupacion acerca del rapido envejecimiento pobla-
cional, que ha sido vinculado sin demasiado rigor con muchos fend-
menos adversos, como la escasez de fuerza laboral, la desaceleracion
del crecimiento econdmico, el derrumbe de los mercados de acti-
vos, los problemas fiscales, el colapso financiero de los sistemas de
pensiones y de salud y el derroche de los dividendos demograficos.

Existe gran preocupacion acerca del
rapido envejecimiento poblacional.

Pero el cambio demografico a menudo estimula ajustes com-
pensatorios del comportamiento e innovaciones tecnoldgicas e
institucionales. Abundaron las predicciones funestas cuando la
poblacion mundial se duplicaba de 3.000 millones a 6.000 millo-
nes entre 1960 y 2000. Pero el ingreso mundial per cépita creci6
mas del doble durante esas cuatro décadas, la esperanza de vida
aumento6 en mas de 15 afios y las tasas de escolaridad primaria se
acercaron a la universalidad en muchos paises.

El envejecimiento poblacional tendera a provocar ajustes simi-
lares. Hay un sinfin de estrategias disponibles para concretar el
potencial que crea una mayor longevidad a fin de mejorar el bien-
estar y desviar la carga de este fenémeno.

Un grupo de estrategias apuntan a los mayores ahorros y la
mayor participacion femenina en la fuerza laboral resultantes de
una menor fertilidad, posiblemente inducida por la adopcion de
politicas que hagan mas facil combinar trabajo y familia. Otras
estrategias implican elevar el tamafio efectivo de la fuerza laboral
mediante fuertes inversiones en salud infantil y en rendimiento
escolar y calidad educativa. Las empresas también pueden con-
tribuir reformando sus practicas de recursos humanos con el
objeto de hacer el lugar de trabajo mds propicio para los tra-
bajadores de mayor edad y ampliando las oportunidades para
que los trabajadores de cualquier edad incrementen y perfec-
cionen sus habilidades. Otras formas de atenuar los efectos de
una poblacién anciana podrian ser el desarrollo de tecnologias

como los “robots sociales”, que asistan a las personas en sus acti-
vidades fisicas y cognitivas vitales, y el redisefio de las ciudades
para fomentar un envejecimiento mas activo y saludable. El
ajuste de las tasas de cobertura y contribucién y de las presta-
ciones de los sistemas publicos de salud y pension es también
una respuesta natural a las presiones fiscales asociadas con el
envejecimiento poblacional, aunque podria provocar tensiones
intergeneracionales.

Elevar la edad legal de pension puede ser una respuesta eficaz
a la contraccion del mercado laboral asociada con el envejeci-
miento de la poblacién. La edad de pensién se ha mantenido
marcadamente estable durante décadas, incluso ante drasticos
aumentos de la longevidad. Las caidas previstas de la relacion
entre la poblacion en edad de trabajar y la poblacién no activa
son mucho menos fuertes si el limite superior de la edad laboral
se eleva a 70 afios en el préximo cuarto de siglo.

Naturalmente, sumar adultos de mas edad a la fuerza labo-
ral es util solo si estan suficientemente sanos como para ser
productivos. Una mayor focalizaciéon en la prevencion de
enfermedades podria ser importante para hacer frente al enve-
jecimiento de la poblacién. Supone un compromiso con die-
tas mds saludables, mds actividad fisica, reduccion del uso del
tabaco y del consumo nocivo de alcohol y un mayor indice de
vacunacion adulta contra enfermedades como la gripe, la neu-
monia neumocdcica y el herpes.

Algunos han propuesto también, como otra forma de adapta-
cién al envejecimiento poblacional, fomentar una mayor tasa de
migracién internacional desde paises con poblaciones “jévenes’,
como los de Africa, hacia aquellos con poblaciones “ancianas’,
como los de Europa. Abrir el grifo de migrantes internacionales
como respuesta al envejecimiento de la poblacién es una alter-
nativa posible, pero quiza no ofrezca el alivio deseado debido a
la oposicion social y politica a un flujo sostenido de inmigracién
masiva en la mayoria de los paises de alto ingreso.

Una manera de avanzar

El mundo contintia experimentando la mas significativa trans-
formacién demografica de la historia de la humanidad. Los
cambios en la longevidad y fertilidad, junto con la urbaniza-
cién y la migracion, son fuerzas poderosas que modelan nues-
tro futuro demografico y presagian importantes consecuencias
sociales, politicas, econémicas y ambientales. Los retos son
enormes, aunque probablemente superables. La adecuacion del
comportamiento, las innovaciones tecnoldgicas y los cambios
de las politicas e instituciones tienen un potencial considerable
para neutralizar las consecuencias negativas y hacer realidad
las promisorias oportunidades que se abren, pero su imple-
mentacion exigird recursos financieros y un firme liderazgo
nacional y mundial. Es improbable que los peores temores
asociados con el rapido crecimiento y el envejecimiento de las
poblaciones se materialicen, pero se requerira una gran labor
de andlisis, debate, adaptacion del comportamiento y reforma
de las politicas —en la esfera tanto publica como privada—
antes de poder afirmarlo con certeza. W

David E. Bloom es Profesor de Economia y Demografia en el Departa-
mento de Salud Mundial y Poblacién de la Universidad de Harvard.
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Benedict Clements, Kamil Dybczak y Mauricio Soto

A CAIDA de las tasas de fecundidad

en el mundo provocara una disminu-

ci6n mas generalizada de la poblacién

en las proximas décadas. Segun las
ultimas proyecciones de las Naciones Unidas
(2015), la poblaciéon mundial alcanzara su
maximo hacia 2100 y comenzard a disminuir
poco después. Varios paises registran ya un
descenso de la poblacién; a finales de siglo, en
casi el 70% de los paises mas desarrollados, y el
65% de los menos desarrollados, la poblacion
estara disminuyendo (grafico 1).

Por lo tanto, habra un incremento gradual
de la proporciéon mayores/jovenes. La tasa
mundial de dependencia (nimero de mayo-
res de 65 afos dividido por la poblacién de
15-64 afios) se triplicara en los préximos 85
afios debido al rapido envejecimiento en los
paises menos desarrollados (grafico 2). En
China y Kenya, por ejemplo, las Naciones
Unidas proyectan que esta tasa se quintupli-
cara entre 2015 y finales de siglo. En paises
mas desarrollados, la tasa se doblard durante
dicho periodo, conforme a la evolucion pre-
vista en Estados Unidos, Japén y la Unién
Europea. Para las Naciones Unidas, los paises
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mas desarrollados son todos los de Europa
mas Australia, Canadd, Estados Unidos, Japon
y Nueva Zelandia.

El descenso y envejecimiento combinado
de la poblaciéon augura amplias y crecien-
tes cargas fiscales en todos los paises. Si no
se adoptan medidas, el gasto por enveje-
cimiento como porcentaje del PIB podria
aumentar hasta niveles incontrolables: un
cuarto del producto econémico total en los
paises mas desarrollados y marcados incre-
mentos del gasto en los menos desarrollados.

Una presion sobre el gasto

sin precedentes

A fin de evaluar las repercusiones a largo
plazo del envejecimiento y la disminucién de
la poblacion mundial, proyectamos el gasto en
programas para personas mayores (pensio-
nes y salud) de mas de 100 paises entre 2015
y 2100. Muchos estudios han analizado el
incremento del gasto a largo plazo en paises
concretos hasta mediados de siglo; este es el
primer estudio en hacerlo con tantos paises y
hasta finales de siglo. Abarcar un periodo tan
largo permite captar todos los efectos de las



transiciones demograficas, como el descenso de la poblacion,
previstos en muchos paises.

El envejecimiento demografico incrementa el gasto pu-
blico porque suele comportar que una mayor proporcion de
la poblacién reciba pensiones publicas y un mayor uso de
los servicios de salud. La metodologia usada incorpora los
cambios esperados en tamarfio y estructura por edad de la
poblacién de las proyecciones demograficas recientemente
actualizadas por las Naciones Unidas, la evolucién prevista
de las prestaciones jubilatorias segin la legislacion vigente,
los modelos de gasto sanitario de varios grupos de edad y las
proyecciones de crecimiento de los costos sanitarios.

Los resultados indican que en todo el mundo los paises
enfrentaran enormes retos fiscales. Segtn las politicas actua-
les, el gasto por envejecimiento de los paises mas desarrolla-
dos, que alcanzara 25% del PIB a finales de siglo, representa un
aumento de 8% puntos porcentuales respecto a los niveles de
hoy. En Estados Unidos, el aumento proyectado superard los 11
puntos porcentuales, hasta 32% del PIB. En la Unién Europea
y Japon, se prevé un aumento del gasto de 7 a 7% puntos por-
centuales del PIB (hasta 24% y 28%, respectivamente). La causa
principal seran los costos sanitarios. El gasto en pensiones se
mantendrd relativamente moderado gracias a las reformas, que
han reducido el incremento previsto de los gastos.

Las repercusiones fiscales de este fenomeno pueden ser
nefastas. Podrian provocar una deuda publica insostenible,
requerir un pronunciado recorte de otros gastos o nece-
sitar fuertes subidas de impuestos, que podrian asfixiar el
crecimiento econoémico. En paises menos desarrollados, se
prevé que el gasto pase del actual 5%% del PIB a 16% (gra-
fico 3), aunque variara ostensiblemente de un pais a otro. En
China, por ejemplo, se prevé que el gasto por envejecimiento
aumente 13 puntos porcentuales del PIB, hasta situarse en
20%. En Africa, el incremento serd menor, puesto que la
poblacién es mas joven. En Kenya, por ejemplo, estos gastos

Gréfico 1

La poblacién se achica

A finales de siglo, la poblacion disminuira en méas del 65%
de los paises del mundo.
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Canada, Estados Unidos, Japon y Nueva Zelandia.
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subiran hasta 9% del PIB, un incremento de 6 puntos porcen-
tuales respecto a la tasa actual.

Riesgos adicionales

Es bastante probable que el gasto aumente todavia mas si la
evolucion demogréfica es menos favorable de lo que indican
las proyecciones de las Naciones Unidas, que son inciertas. Las
Naciones Unidas tienen en cuenta las tendencias demografi-
cas pasadas, asi como rasgos especificos de cada pais, y recu-
rren a modernas técnicas estadisticas, opiniones de expertos
y toda la informacién disponible. Pero las proyecciones han
de interpretarse con cautela: la fecundidad, la mortalidad y la

Gréfico 2

Envejeciendo

El envejecimiento de las sociedades incrementa la relacion
personas mayores/jovenes, la llamada tasa de dependencia
de la poblacién.
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Nota: La tasa de dependencia de la poblacion es el resultado de dividir el nimero de
personas mayores de 65 afos por la poblacion de 15-64 afios de edad. Los paises mas
desarrollados comprenden todos los de Europa y Australia, Canada, Estados Unidos, Japon
y Nueva Zelandia.

Gréfico 3

Enormes costos

A menos que se adopten medidas para reducir los gastos por
envejecimiento, en 2100 estos habrdn aumentado hasta el
25% del PIB en los paises mas desarrollados y el 16% del
PIB en los menos desarrollados.

(gasto por envejecimiento, porcentaje del PIB)
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Fuentes: Naciones Unidas (2015) y calculos de los autores.

Nota: El gasto por envejecimiento lo conforman el gasto publico en pensiones y salud.
Los paises mas desarrollados comprenden todos los de Europa y Australia, Canadd, Estados
Unidos, Japon y Nueva Zelandia.
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Gréfico 4

Cambios imprevistos

Tanto la natalidad en paises mas desarrollados como la
mortalidad en los menos desarrollados han disminuido mas
rapido de lo esperado.

(nacimientos por 1.000 personas, paises mas desarrollados)
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Fuente: Célculos de los autores basados en Naciones Unidos (2015 y ediciones anteriores).
Nota: Los paises mas desarrollados comprenden todos los de Europa y Australia, Canada,
Estados Unidos, Japén y Nueva Zelandia.

migracion futuras podrian ser muy distintas de las previstas,
y la opinién de los expertos no es unanime. Por ejemplo, Lutz
et al. (2014) indican que la poblaciéon mundial podria alcan-
zar su maximo ya en 2070, debido a una disminucion de la
fecundidad mds pronunciada de lo previsto por las Naciones
Unidas, en particular en Africa. En ese caso, la poblacién
mundial serfa significativamente menor y de edad mas avan-
zada que lo previsto por las Naciones Unidas.

Al comparar las proyecciones con las tasas efectivas se
observan las dificultades que plantea la prevision de variables
demograficas. Las anteriores variantes “intermedias” de las pro-
yecciones sobre poblacién de las Naciones Unidas (mediana
de miles de proyecciones por pais con distinta trayectoria de
los supuestos de fecundidad, mortalidad y migracién) estaban
sesgadas al alza, principalmente porque la fecundidad se redujo
mas rapido de lo esperado (Gros y Alcidi, 2013). Por ejemplo,
las proyecciones para 1960-90 suponian un descenso mas gra-
dual de la natalidad. En cambio, las de 2000 han sobrestimado
el reciente descenso (grafico 4). En cierta medida, no estaba pre-
vista la rapida disminucion de la mortalidad. Por ejemplo, en los
paises menos desarrollados, la proyeccion de 1963 no previo la
répida caida de la mortalidad observada entre 1960 y 1980. Estas
tasas se ven afectadas por diversos factores, como innovaciones
en agricultura, avances en medicina y mejoras en gestion de la
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salud publica. Es decir, la natalidad y mortalidad se ven afecta-
das por factores dificiles de prever.

Si la fertilidad y la mortalidad son inferiores a lo espe-
rado, el impacto en las variables fiscales podria ser dréstico.
Por ejemplo, una menor fertilidad podria, por si misma (al
aumentar la tasa de dependencia), elevar el gasto por enve-
jecimiento 8 puntos porcentuales del PIB en los paises mas
desarrollados y 4% en los menos desarrollados antes de fin
de siglo. Un aumento de la longevidad superior al proyec-
tado agravaria atin mas los problemas fiscales. Una menor
fertilidad provocaria una reduccién compensatoria, pero
modesta, del gasto en educacién: en los paises més desarro-
llados, por ejemplo, el descenso seria de 1%2% del PIB, y en
los menos desarrollados, de %:%.

Reformas de politicas

La severa magnitud de los retos que plantea el incremento de
los gastos por envejecimiento obliga a adoptar un enfoque
multidimensional para atenuar el impacto en los presupues-
tos publicos. Este podria incluir una reforma de las presta-
ciones sociales (con ahorros directos del gasto en pensiones
y salud); politicas con incidencia demografica, como por
ejemplo en inmigracion y mercados laborales (que ayudan a
aumentar la poblacion activa), y esfuerzos para mejorar los
sistemas tributarios y la eficiencia del gasto publico (con aho-
rros compensatorios en otras areas del presupuesto publico).

Reforma de las prestaciones sociales: Para que den resul-
tado, los cambios en acceso a las prestaciones y las prestacio-
nes en si deben aplicarse pronto para repartir la carga entre
generaciones y reducir el riesgo de reversion de las politicas.

Contener el crecimiento del gasto en salud es una prioridad
absoluta. Por ejemplo, si el crecimiento del gasto en salud per
capita se mantiene acorde con el del PIB per cépita, estimamos
una disminucién del gasto en salud publica de 4% puntos por-
centuales del PIB hasta 2100 en los paises mds desarrollados
y de 3 puntos porcentuales en los menos desarrollados. Los
paises podrian reformar el gasto en salud de varias formas:
aumentando la competencia entre aseguradoras y proveedores
de servicios, mejorando el sistema de pagos a proveedores para
controlar costos, prestando mas atencion a la salud primaria y
preventiva y usando mas eficazmente la tecnologia de la infor-
macion en salud (Clements, Coady y Gupta, 2012).

Otra reforma importante es elevar la edad de jubilacion con-
forme a la mayor longevidad. En la tltima década, muchos pai-
ses han promulgado reformas del sistema publico de pensiones
que retrasan la edad de jubilacién, pero quiza no basten para
sostener los sistemas a largo plazo (Clements, Eich y Gupta,
2014). Se estima que aplazar cinco afos la edad de jubilacion
antes de 2100 podria generar un ahorro de gasto en pensiones
de unos 2 puntos porcentuales del PIB en todos los paises. Tal
incremento deberia ir acompanado de prestaciones adecuadas
para los pobres (Clements et al., 2015), cuya esperanza de vida
suele ser inferior a la del promedio (Chetty et al., 2015).

Politicas que afectan a la demografia y los mercados labora-
les, incluida la migracion: Un aumento de la fecundidad podria
compensar los efectos del envejecimiento, pero la experiencia
demuestra una limitada capacidad de las politicas publicas para



influir en la natalidad. Aun asi, podrian incidir positivamente
en la voluntad de las madres para retomar un trabajo remune-
rado o entrar en el mercado laboral, lo cual apunta a la nece-
sidad de adoptar politicas que fomenten la reinsercién laboral
de las madres (por ejemplo, créditos tributarios o subsidios para
guarderias) y a evitar las asignaciones no focalizadas por hijos a
cargo, muy costosas y con escaso efecto en la natalidad.

Una mayor emigraciéon desde los paises mds jovenes y
menos desarrollados hacia los mas desarrollados aliviaria la
presion sobre el gasto, por lo menos hasta que los emigran-
tes envejezcan y se jubilen. Por ejemplo, el mantenimiento
de las tendencias de emigracion histéricas de paises menos
desarrollados a otros mas desarrollados reduciria el gasto
por envejecimiento alrededor de % punto porcentual del PIB
hasta 2050, y 2 puntos porcentuales en los paises mas desa-
rrollados hasta 2100. Sin embargo, el aumento de la emigra-
ci6n no puede sustituir a las mas importantes reformas de las
prestaciones sociales: la emigracion por si sola no modifica el
equilibrio entre prestaciones publicas recibidas e impuestos
pagados a lo largo de una vida. Pero la migracion si puede dar
tiempo para que los paises apliquen las reformas necesarias.

Asimismo, se deberian estudiar medidas para aumentar
las tasas de participacion en la fuerza laboral —sobre todo
de mujeres y trabajadores mayores— para mitigar los efectos
del envejecimiento. Por ejemplo, abordar las diferencias de
género en derechos sobre la propiedad, herencias y titulaciéon
de propiedades; reforzar la capacidad de la mujer para ejercer
una profesion, conseguir un trabajo y abrir una cuenta ban-
caria y promulgar leyes que otorguen a la mujer el derecho a
entablar acciones legales, firmar contratos y ser jefas de hogar
(Gonzales et al., 2015). También es crucial eliminar los desin-
centivos fiscales que desalienten la participacion de la mujer
en el mercado laboral, como el impuesto sobre la renta de los
hogares (no sobre las personas fisicas), que pueden aumentar
las tasas marginales de los asalariados secundarios (Boz et al.,
2015). Jap6n inicié recientemente una reforma de este tipo.

Mejores sistemas tributarios y gasto publico mas efi-
ciente: A muchos paises les serd imposible compensar por
completo los efectos demograficos sobre el gasto por enveje-
cimiento, y deberdn reforzar sus sistemas tributarios y gene-
rar eficiencias en programas de gasto publico ajenos a las
pensiones y la salud.

En materia fiscal, se podria ampliar la base de los impuestos
sobre el valor agregado, reforzar la tributacién de las multina-
cionales, recurrir mas a los impuestos energéticos para que los
precios reflejen los costos ambientales y otros costos del uso de

la energia, aprovechar mejor las ventajas de los impuestos perio-
dicos sobre el patrimonio y afianzar el cumplimiento tributario
(FML, 2013).

En materia de gasto, los paises podrian mejorar su eficien-
cia reduciendo los subsidios energéticos, gestionando mejor
la inversién publica y racionalizando la masa salarial del sec-
tor publico, que incluye educacién (FMI, 2014).

Para abordar los retos fiscales de la disminucion de la pobla-
cidn se precisardn reformas enérgicas. Es probable que los paises
opten por soluciones distintas segiin sus preferencias sociales y
su vision del papel del Estado. Sin embargo, tienen que replan-
tearse, muy pronto y de manera fundamental, lo que estd y no
estd a su alcance en cuanto a gasto por envejecimiento a largo
plazo. Si emprenden ahora las reformas podran abordar los pro-
blemas de forma mas gradual y politicamente aceptable. Hl

Benedict Clements es Jefe de Division del Departamento de
Finanzas Publicas del FMI; Kamil Dybczak y Mauricio Soto
son Economistas de ese mismo departamento.

Este articulo se basa en el Documento de Andlisis del Personal Técnico
del FMI 15/21, de 2015, titulado “The Fiscal Consequences of Shrinking
Populations”, de Benedict Clements, Kamil Dybczak, Vitor Gaspar,
Sanjeev Gupta y Mauricio Soto.
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Las mujeres
pueden ayudar
a contrarrestar
el problema del
envejecimiento
de la poblacion
y la contraccion
de la fuerza
laboral

Yuko Kinoshita y Kalpana Kochhar

L ENVEJECIMIENTO de la pobla-
cién en todo el mundo tiene pro-
fundas secuelas para el crecimiento
economico. Cuando la poblacién en
edad laboral disminuye, suele reducirse tam-
bién la fuerza laboral y la capacidad de cre-
cimiento econémico. En muchas economias
avanzadas y de mercados emergentes la pobla-
cion en edad laboral esta disminuyendo, lo que
afecta al ingreso fiscal, en un momento en que
es necesario gastar mas en pensiones y salud.
El papel de las mujeres en esta transicion
demogrifica es crucial. Constituyen mas de la
mitad de la poblacion mundial. Como suelen
vivir mds que los hombres, la proporcion de
mujeres en el grupo etario de mas de 65 afios
es sensiblemente mayor. Pero el porcentaje de
mujeres en edad laboral que de hecho partici-
pan en la fuerza laboral de la economia (tasa
de participacion femenina de la fuerza laboral)
ronda el 50% desde hace dos décadas. El pro-
medio mundial oculta grandes diferencias de
nivel y tendencias entre las regiones. La tasa va
de 21% en Oriente Medio y Norte de Africa a
més de 60% en Asia oriental, Africa subsaha-
riana, Estados Unidos y Europa septentrional.
Aunque América Latina y el Caribe registraron
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un soélido crecimiento de unos 13 puntos por-
centuales durante este periodo, las tasas baja-
ron en Asia meridional. Pese al estancamiento
en la participacion femenina, el promedio de la
brecha de género en la participacion (la dife-
rencia entre la participacion laboral de hom-
bres y mujeres) disminuye desde 1990, pero
solo porque la participacion masculina bajé
mas de lo que subid la femenina.

Persiste el abismo

Aunque la brecha de género en educacién
esta disminuyendo, el abismo persiste en otras
oportunidades, como las de acceso a atencion
médica y servicios financieros, y en materia
salarial y de derechos juridicos. La relaciéon
entre la tasa de inscripcion en educacion
primaria de hombres y mujeres llega al 94%
incluso en economias menos desarrolladas.
En educacion secundaria, la relacion es, en
promedio, del 97%, y ahora las mujeres tienen
mas probabilidades que los hombres de acce-
der a estudios terciarios (instituto superior o
universidad). Estas tendencias son positivas.
Pero con tantas mujeres sumamente califica-
das, es una pérdida aun mayor que un porcen-
taje tan alto no integre la fuerza laboral.



La vision desde Asia

En Asia el papel que la mujer puede y debe jugar depende de
la situacién de su pais en materia de envejecimiento. Paises de
Asia meridional como Bangladesh e India estdn en la etapa ini-
cial de transicion en que la mortalidad desciende bruscamente
y la fertilidad sigue alta. Los paises de Asia oriental (miembros
de la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental) estdn en una
etapa intermedia en que la tasa de natalidad comienza a bajar
y el crecimiento de la poblacién se estabiliza. Las economias
avanzadas de Asia, como Jap6n y Corea, estan en una etapa pos-
terior: la tasa de natalidad es inferior al nivel de reemplazo y la
poblacion comenzd, o pronto comenzard, a reducirse.

Asia oriental tuvo una transicion demografica relativamente
rapida entre los afios sesenta y noventa que contribuyd a su “mila-
gro” economico. La mejora de la salud publica redujo la mortalidad
infantil y produjo un auge de nacimientos seguido de un descenso
de la fertilidad. A fines de la década de 1960, cuando las primeras
personas nacidas luego de la Segunda Guerra Mundial llegaron a
la edad laboral, su ingreso a la fuerza laboral aument6 la relacion
entre trabajadores y dependientes. Esta transicion beneficié en
general a las mujeres: mejor salud y menos tiempo dedicado al
cuidado de los nifios les dio libertad para actividades como la edu-
cacién y el empleo. Ese circulo virtuoso les permitié a las mujeres
contribuir y a la vez beneficiarse del crecimiento econdémico.

En paises de Asia meridional, como Bangladesh e India que
estdn en el inicio de la transicion demografica, las mujeres son
esenciales. Para beneficiarse plenamente del posible dividendo
demografico, la region debe concentrarse en mejorar la educa-
cién y la calificacion de las mujeres, construir infraestructura
para favorecer a todos los trabajadores y flexibilizar el mercado
laboral (Das et al., 2015). Los paises deben eliminar los obstéculos
normativos, institucionales y sociales para aprovechar su reserva
de talento y obtener el mayor dividendo posible.

Sila mujer desarrollara plenamente su potencial
en el mercado laboral, seria posible lograr consi-
derables avances macroeconomicos. Por ejemplo,
Aguirre et al. (2012) indican que si la participa-
cién femenina nacional en la fuerza laboral llegara
al nivel de la masculina, el PIB aumentaria un
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aumentar porque las mujeres tienen mds probabi-
lidades que los hombres de gastar su ingreso en la
educacion de sus hijos. Con igual acceso a insu-
mos, aumenta la productividad de las empresas
propiedad de mujeres, y con politicas de contratacién justas
las empresas pueden aprovechar mejor la reserva de talento, lo
que es positivo para el crecimiento. En los mercados avanzados
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Es crucial fomentar la participacion laboral femenina en las
economias asidticas avanzadas como Japén y Corea. En estos pai-
ses, las mujeres son clave para mantener el crecimiento y contra-
rrestar el lastre del envejecimiento y el descenso de la poblacién.
En Japdn, por ejemplo, la expectativa de vida es ahora de 84 aios,
la mas alta del mundo, pero la fertilidad permanece baja. Cuando
la generacién de posguerra comenzd a jubilarse, la tasa de depen-
dencia por edad avanzada lleg6 a ser la mas alta del mundo.

Al reducirse la poblacion en edad laboral, el PIB de Jap6n
probablemente caera por debajo del PIB de sus vecinos a menos
que la produccién por trabajador aumente mas rapido que el
descenso de la fuerza laboral. El FMI estima que el crecimiento
anual podria aumentar casi % punto porcentual si la parti-
cipacién femenina en la fuerza laboral llegara al promedio de
los paises del G7, lo que daria lugar a un aumento permanente
del 4% del PIB per cépita con respecto al escenario de base. El
aumento de dicha participacién también significaria una fuerza
laboral mas calificada, dado el nivel educativo superior de las
mujeres (véase “;Puede la mujer salvar a Japon (y a Asia tam-
bién)?”, Fe»D, octubre de 2012).

Aprovechar a las mujeres altamente calificadas es una
meta accesible para Japén, como el Primer Ministro Shinzo
Abe bien sabe: una plataforma importante de la estrategia
de la “Abeconomia” para revitalizar a Japon es que un mayor
nimero de mujeres trabajen. Desde la puesta en marcha de la
Abeconomia en 2013, la cantidad de mujeres en edad de pro-
crear en la fuerza laboral aumenté marcadamente gracias al
aumento de los beneficios de licencia parental y otras politicas.
Aunque una mayor participacion de la mujer es crucial para los
paises independientemente del punto de la transicién demogra-
fica en que se encuentren, para aquellos cuya poblacién envejece
rapidamente la oferta laboral femenina es indispensable.

Salir perdiendo

la participacion laboral femenina causa pérdidas significativas del

PIB en muchos paises.

(pérdidas debidas a la brecha de género, porcentaje del PIB)

Fuente: Estimaciones de Cuberes y Teignier (2015). 3
Nota: Santo Tomé = Santo Tomé y Principe; EAU = Emiratos Arabes Unidos.

y emergentes con poblaciones envejecidas, impulsar la partici-

pacion femenina en la fuerza laboral puede mitigar el efecto de
una fuerza laboral pequeiia y estimular el crecimiento.
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Para incentivar la participacion femenina en la fuerza labo-
ral, el gobierno y el sector privado pueden desempefar una
importante funcién. Se pueden focalizar las politicas publicas
en reducir la brecha de género en salud, educacidn, servicios de
infraestructura y acceso a servicios financieros, y fomentar la
licencia parental y la creacién de guarderias. Se ha demostrado
que gravar el ingreso individual, y no el familiar, reduce la falta
de incentivo para trabajar del generador de ingresos secundario,
normalmente la mujer. En paises con restricciones de género
de indole juridica, como a la propiedad inmobiliaria o empre-
sarial, eliminarlas puede estimular la participacion femenina en
la fuerza laboral (Gonzales ef al., 2015). El sector privado puede
contribuir flexibilizando los contratos y las condiciones laborales
y adoptando métodos de evaluacion que recompensen el desem-
pefio mas que la antigiiedad o las horas trabajadas.

Ademas de aumentar la cantidad de mujeres que trabajan,
mejorar la calidad del empleo puede fomentar la productividad
y el crecimiento econdmico. Las mujeres dominan los sectores
de empleo irregular e informal. En la mayoria de los paises estos
empleos ofrecen menos beneficios y seguridad laboral que el
empleo regular o a tiempo completo. No obstante, en los paises
ndrdicos y los Paises Bajos, por ejemplo, los trabajadores irre-
gulares (inclusive a tiempo parcial) reciben ciertos beneficios y
asignaciones. Estos beneficios pueden facilitar la participacion
laboral de las mujeres, mejorar su productividad y reducir la bre-
cha salarial en el mediano plazo (Kinoshita y Guo, 2015).

El trabajo y la fertilidad

Una inquietud comun es que, con mds mujeres en la fuerza labo-
ral, las tasas de fertilidad bajen, exacerbando la reduccién de la
poblacion. En efecto, existen indicios en algunos paises de la dis-
minucién de los nacimientos al aumentar el nimero de mujeres
en la fuerza laboral. Por ejemplo, Bloom et al. (2009) constatan
que, en promedio, cada nacimiento reduce la oferta laboral feme-
nina en unos dos afios durante la vida fértil de la mujer.

Aunque a nivel nacional existe una relacién negativa entre
estas variables, hay una relacion positiva entre la fertilidad y la
participacion femenina en la fuerza laboral a nivel multinacio-
nal. Los investigadores explican esta aparente contradiccion
a través de la contribucion de los hombres a sus hogares (De
Laat y Sevilla-Sanz, 2011). Sostienen que las mujeres de paises
en que los hombres participan mds en las labores domésticas
y el cuidado infantil pueden combinar mejor la maternidad y
el trabajo, lo que lleva a una mayor participacion en la fuerza
laboral con niveles relativamente altos de fertilidad.

Ademas, en las economias avanzadas de la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
desde 1985 la relacion entre la participacion laboral femenina
y la fertilidad parece haber pasado de ser negativa a positiva
(Brewster y Rindfuss, 2000). Este cambio implica que cuando
mas mujeres trabajan y traen un salario a casa, los hogares pue-
den mantener mas hijos. La tendencia refleja ademas cambios
en actitudes sociales hacia las madres que trabajan, la partici-
pacidn del padre en el cuidado infantil y avances tecnoldgicos
que permiten mayor flexibilidad laboral. Politicas publicas
como una licencia parental mas generosa y un mayor acceso a
cuidado infantil también ayudaron (véase el gréfico 2).
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Gréfico 2

Mas trabajo, mas bebés

Los paises con alta participacion femenina en la fuerza
laboral tienen una mayor tasa de fertilidad, gracias al mayor
ingreso familiar, los cambios en las normas sociales y las
politicas publicas que apoyan a las madres que trabajan.
(tasa de fertilidad, total de nacimientos por mujer, 1985-2012)
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Fuente: Kinoshita y Guo (2015).

En la fase inicial de una transicion demografica, las muje-
res que se unen a la fuerza laboral pueden decidir tener menos
hijos. Al disminuir la poblacion, el mayor descenso de la ferti-
lidad ya no es recomendable ni sostenible a mediano plazo, por
lo que las politicas y la sociedad toda deben propiciar condi-
ciones que permitan a mas mujeres lograr un mejor equilibrio
entre trabajo familia. l
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Mikael Juselius y Elod Takats

A INFLACION fue crénicamente alta

en los afos setenta y ahora parece ser

cronicamente baja. Ese cambio coinci-

dié con el avance de la generacion de la
posguerra, los “baby boomers”, desde la adoles-
cencia a la edad laboral en muchas economias
avanzadas.

La teoria econdémica convencional dice que
estas dos tendencias lentas no estdn conecta-
das: los “baby boomers” no deberian incidir
en la inflacion, porque la inflacién es un feno-
meno monetario que la politica monetaria
puede controlar. Pero en nuestras investiga-
ciones observamos un fuerte vinculo entre la
inflacion tendencial y la estructura etaria de
la poblacion.

Concretamente, observamos que cuanto ma-
yor es la proporcion de personas jovenes y
ancianas en la poblacion total, tanto mas alta
es la inflacion. Este vinculo se observa en un
gran nimero de paises en todos los periodos de
tiempo.

Estos efectos son suficientemente grandes
como para explicar la mayor parte de la infla-
cién tendencial. Por ejemplo, se estima que los
“baby boomers” aumentaron la inflacién 6 pun-
tos porcentuales en Estados Unidos entre 1955
y 1975 y la redujeron en 5 puntos porcentuales
entre 1975 y 1990, cuando ingresaron a la vida
laboral. La inflacién tendencial es actualmente
baja y estable, ya que la proporcion decreciente
de personas jovenes compensa los efectos de la
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creciente proporcion de personas mayores en
la poblacion.

Dado que la inflacion es un fendémeno
monetario, sjpor qué los bancos centrales no
lograron neutralizar la presién inflacionaria
generada por los cambios en la edad de la
poblacién? Hay por menos dos explicacio-
nes naturales. Primero, las presiones politicas
pueden haber inducido a los bancos centrales
a atender las preferencias inflacionarias de los
grupos etarios dominantes. Como alternativa,
el patrén de una estructura inflacion-edad
podria reflejar el hecho de que los bancos cen-
trales no previeron los movimientos en la tasa
de interés real de equilibrio, la tasa que deter-
mina una inflacién estable. Pero ninguna de
ellas es una buena explicacion de lo que vemos
en los datos.

No queda del todo claro por qué la estruc-
tura etaria de una economia incide en la infla-
cidn, pero la relacion es fuerte y tiene algunas
consecuencias practicas llamativas. Por empe-
zar, debilita el argumento de que las expec-
tativas cumplen un papel importante en la
formacion de la inflacion. Ademas, la relacion
entre la estructura etaria y la tasa de aumento
de los precios permite efectivamente predecir
la inflacién tendencial subyacente. Nuestras
estimaciones indican que, a menos que los
“baby boomers” trabajaran mucho mds tiempo
que sus padres, su jubilacién serd en ultima
instancia inflacionaria.

Los “baby
boomers”
bajaron la
inflacion al
unirse a la
fuerza laboral
la haran subir
cuando se
jubilen
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Explorar las tendencias de inflacion

En el pasado los enigmas de la inflacion han impulsado nue-
vas perspectivas economicas. Por ejemplo, cuando la inflacién
comenz6 a aumentar en los afos sesenta sin un cambio de la
actividad que la justificase, los economistas postularon que las
expectativas cumplen un papel en la formacion de la inflacion.
Los consumidores o productores que tienen una visiéon pros-
pectiva no serian engafiados para siempre por una expansion
monetaria destinada a estimular el crecimiento econémico e
incorporarian expectativas inflacionarias mas altas, por ejem-
plo, en las demandas salariales y los contratos de préstamos.
Asi, una expansiéon monetaria duradera generaria una mayor
inflacién pero no un aumento duradero del producto. Una
politica monetaria excesivamente laxa parecia explicar el
aumento de la inflacion, una opinién que se reafirmoé en los
afos ochenta, cuando la inflacién comenzé a caer después de
que los bancos centrales comenzaran a combatirla.

Pero los enigmas de la inflacién logran reaparecer. Tras la cri-
sis financiera mundial de 2008, la inflacion no repunté cuando
las economias comenzaron a recuperarse. De hecho, ya a prin-
cipios del siglo la inflacién estaba cayendo lentamente y esto
es una de las razones por las cuales los bancos centrales man-
tuvieron bajas las tasas. Pero también indica que en el fondo
habia otra causa conteniendo la inflacion, distinta de la politica
monetaria.

El prolongado episodio de baja inflacién surgié cuando las
poblaciones de la mayoria de las economias avanzadas enveje-
cian y los “baby boomers” estaban en su periodo de maximos
ingresos. Los grupos etarios difieren en cuanto a sus decisiones
de consumo y ahorro, que pueden afectar la presién inflacio-
naria a largo plazo. De ello se desprende que la presion infla-
cionaria es alta cuando el porcentaje de personas jévenes y
ancianas (que consumen pero en su gran mayoria no produ-
cen) es grande en comparacién con la poblacién en edad de
trabajar (que produce mas de lo que consume) y viceversa.

Recientemente, algunos banqueros centrales sefialaron por
qué el envejecimiento podria ser importante para la inflacién:
por su efecto en el ejercicio de la politica monetaria. Por ejem-
plo, el presidente del Banco de la Reserva Federal de St. Louis,
James B. Bullard, sostiene que las preferencias de los votantes
influyen en la meta de inflacién de un banco central (Bullard,
Garriga y Waller, 2012). Bullard afirma que los jovenes, que son
tomadores de préstamos, prefieren mds inflacién porque reduce
la carga real de su deuda, mientras que las personas mayores
prefieren menos inflacion para preservar el valor de sus activos.
Sila tesis de Bullard es correcta, la inflacion serd mas alta cuando
domina la poblacién mas joven y mds baja cuando la poblacion
es de mas edad. Goodhart, Pradhan y Pardeshi (2015) presentan
una opinion alternativa al sugerir que la estructura etaria puede
modificar la tasa de interés real de equilibrio. Si los bancos cen-
trales ignoran esos cambios, puede haber inflacién.

El vinculo

Estimamos los efectos de la estructura etaria total —no solo el
envejecimiento— en la inflacién, usando datos de 22 economias
avanzadas entre 1955 y 2014, y observamos una relacion robusta
entre la inflacién y la estructura etaria.
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Gréfico 1

Dependencia de la inflacion

Los jévenes (5 a 29 afos) y los ancianos (65 a 79 afnos)
hacen aumentar la inflacién, mientras que las personas de
entre 30 y 64 afos ejercen el efecto contrario en muchos
de los periodos y paises.
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Fuente: Célculos de los autores.
Nota: Los resultados estan basados en datos de 22 economias avanzadas, 1955-2014.

Los efectos de las diversas cohortes etarias siguen un patrén
con forma de U: los jovenes (edades 5 a 29) y los ancianos
(edades 65 a 79) son inflacionarios, mientras que las cohortes
de personas en edad de trabajar son desinflacionarias (grafico 1).
Este patrdn es robusto y no desaparece cuando se toman en
cuenta otras variables, como las brechas del producto, la infla-
cién de los precios del petrdleo, las tasas de interés reales, el
crecimiento de la poblacién y las medidas de politica fiscal. La
relacion también persiste cuando se controla el efecto de fac-
tores mundiales, durante periodos de tiempo diferentes y con
diferentes muestras de paises. Los efectos del pequefio nimero
de personas muy jovenes (menores de 5 aflos) y muy ancianas
(mayores de 80), en cambio, son mds dificiles de precisar.

El efecto de la estructura etaria explica la mayor parte de la
inflacion tendencial y cerca de un tercio de la variacion gene-
ral de la inflacion. Para cada afio, el efecto se calcula multipli-
cando los valores del patrén en forma de U del gréfico 1 por
el porcentaje de la poblacion en los grupos etarios correspon-
dientes. El efecto es grande: explica, por ejemplo, alrededor de
5 puntos porcentuales de la reduccion de la tasa de inflacion
promedio entre los paises desde fines de los aflos setenta hasta
comienzos de la década de 2000. Esa es la mayor parte de la
reduccion de la inflacién de largo plazo durante el periodo
(gréfico 2, panel izquierdo). Asimismo, los acontecimientos
demograficos parecen explicar las diferencias entre paises.
Por ejemplo, las oscilaciones mas grandes de la inflacién ten-
dencial en Estados Unidos, comparadas con las de Alemania,
reflejan principalmente cambios demograficos mayores en
Estados Unidos (grafico 2, paneles medio y derecho).

El enigma persiste

Después de establecer un vinculo robusto entre la estructura eta-
ria y la inflacién tendencial, buscamos evidencia que respaldara
las explicaciones del gasto durante el ciclo de vida o bien de la
preferencia de los votantes.

Encontramos poco que respaldara cualquiera de ellas. El pa-
trén en forma de U socava una de las principales premisas
de la explicacién basada en los votantes. No solo los jévenes,



Gréfico 2
Altibajos

La estructura etaria de la poblacién, incluida la de Estados Unidos y Alemania, explica la mayor
parte de la reduccion de la tasa promedio de inflacion desde fines de los afios setenta hasta

comienzos de la década de 2000.
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Consecuencias practicas

Aungque el origen del efecto de la estruc-
tura etaria no estd claro, es real y tiene con-
secuencias practicas directas. Primero,
reduce la importancia de las expectati-
vas basadas en el mercado en la forma-
cion de la inflacion. Parte de la inflacion
registrada desde los afios sesenta hasta
finales de los setenta y la desinflacion
posterior puede explicarse sin referencia
a las expectativas. Para someter a prueba
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Fuente: Célculos de los autores.

Grafico 3
Cambio

La estructura etaria de la poblacion contuvo la inflacion en muchos paises desde 1970

hasta 2010, pero se proyecta que la eleve entre 2010 y 2050.
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Nota: AT = Austria, AU = Australia; BE = Bélgica; CA = Canadd; CH = Suiza; DE = Alemania; DK = Dinamarca; ES = Espafia; FI = Finlandia;
FR = Francia; GB = Reino Unido; GR = Grecia; |E= Irlanda; IT = Italia; JP = Japdn; KR = Corea; NL = Paises Bajos; NO = Noruega; NZ = Nueva
Zelandia; PT = Portugal; SE = Suecia; US = Estados Unidos. Las estimaciones se derivan del modelo que calcula los efectos de las
cohortes etarias en la inflacion y de las proyecciones de las Naciones Unidas sobre la poblacién. Las barras naranjas reflejan la diferencia
en puntos porcentuales en la presion sobre la inflacion de la estructura etaria en 2010, comparada con la misma presion en 1970. Las

barras azules reflejan el efecto de la edad de la poblacion entre 2010 y 2050.

muchos de los cuales estain muy por debajo de la edad para
votar, tienen un impacto fuerte, sino que también los ancianos.
Esto contradice a los actuales modelos de economia politica,
que ven a los ancianos como desinflacionarios. Los resultados
empiricos segtin los cuales los ancianos son desinflacionarios
erroneamente omitieron incluir a los jévenes en el analisis.

Si el efecto de la estructura etaria en la inflacién no es resul-
tado de las presiones politicas sobre la politica monetaria,
podria reflejar el hecho de que los bancos centrales no apre-
cian plenamente los efectos de las decisiones de gasto durante
el ciclo de vida en la tasa de interés real de equilibrio. Por ejem-
plo, esta puede haber aumentado en los afios sesenta y setenta
con la mayor demanda de los “baby boomers’, y si los bancos
centrales no elevaron lo suficiente las tasas nominales, el resul-
tado puede haber sido la elevada inflacién de aquel momento.
Sin embargo, si la estructura etaria es una variable sustitutiva
de la tasa de interés real de equilibrio, por si misma no deberia
afectar la inflacion; solo sus desviaciones respecto de las tasas
efectivas tendrian un impacto. Pero el efecto de la estructura
etaria en la inflacién estd presente aun cuando no se conside-
ren las tasas efectivas.
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esta observacion, estimamos los efectos
de la estructura etaria en los prondsticos
de inflaci6n a un afo realizados por Con-
sensus Economics y encontramos exac-
tamente el mismo patrén en forma de U
que el expuesto en el grafico 1.

Una segunda consecuencia es que la
inflacién tendencial se puede proyectar
de la misma forma que la estructura eta-
ria. De no ocurrir catastrofes, sabemos
cudntas personas ingresaran al mercado
laboral en los préximos 20 afios, porque
esas personas ya han nacido. Las esti-
maciones, combinadas con prondsticos
demograficos de Naciones Unidas, supo-
nen que el efecto de la estructura etaria
se volvera inflacionario en las proximas
décadas (grafico 3) o que las tasas de inte-
rés reales deben ser mds altas para conte-
ner la presion. Estimamos que, a igualdad
de condiciones, la inflacién serd en pro-
medio unos 3 puntos porcentuales més
alta dentro de 40 afios debido a los efectos
del envejecimiento. Si bien la magnitud
difiere segun los paises, el cambio de las
presiones desinflacionarias a las inflacionarias esta presente en todos.

El fuerte vinculo entre la estructura etaria de la poblacién y la
inflacién tendencial plantea un enigma que ninguna de las teorias
disponibles puede explicar plenamente. No obstante, el enigma
debe ser resuelto. Los primeros “baby boomers” ya se han jubi-
lado, y una gran cantidad se acerca a la edad jubilatoria. Eso podria
crear un dificil contexto inflacionario en los anos venideros. l
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Subirse a la gla demografica

Vimal Thakoor y John Wakeman-Linn

Africa
subsahariana
podria obtener
grandes
beneficios del
aumento de su
poblacion, si
la transicion
se gestiona
correctamente

Estudiantes en la
Universidad Gaborone
de Botswana.

N POCO tiempo el mayor activo

econoémico de Africa subsahariana

quiza sea su gente. Si se adaptan las

politicas, el potencial de los cambios
demograficos puede reportarle un impor-
tante crecimiento a la region.

La menor mortalidad infantil y el aumento
de la expectativa de vida estan contribuyendo
a un incremento de la poblacién general vy,
sobre todo, de la poblacién econémicamente
activa. Historicamente, esta transicion demo-
grafica ofrece a los paises la oportunidad de
incrementar su crecimiento y prosperidad. En
Africa subsahariana, la oportunidad es aun
mayor porque la poblacién activa aumenta
mientras que la fuerza laboral en gran parte
del resto del mundo comienza a reducirse.

La transicion en cifras

Los cambios demograficos son importantes
desde todas las perspectivas. La region serd,
sencillamente, el eje demografico de este siglo.
Mientras el resto del mundo envejece, Africa
subsahariana sera la principal fuente

de crecimiento de la fuerza

laboral mundial. Segtin
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el escenario de fertilidad media de las Naciones
Unidas, la poblacién de la regién aumentard mas
de cuatro veces, de poco més de 800 millones
de personas en 2010 a 3.700 millones en 2100.
Como proporcion de la poblacion mundial,
pasara de un nivel inferior a 12% a un nivel de
35%. Y Africa aportara casi el 100% de los 2.000
millones de personas que se proyecta aumentard
la fuerza laboral mundial en ese periodo, con lo
cual para 2100 la proporcion de la region en la
fuerza laboral mundial pasard de aproximada-
mente 10% a 37% (grafico 1).

Mas alla del simple aumento del niimero y
proporcion de la poblacidn activa, las politi-
cas que acompaiian la transicion demografica
de Africa subsahariana pueden contribuir a
crear un dividendo. Si las politicas promue-
ven la creacién de empleo productivo para
estos nuevos trabajadores, la mayor fuerza
laboral elevara el crecimiento y el ingreso per
capita, logrando precisamente un dividendo
demografico.




Gréfico 1
El motor del crecimiento demografico mundial

A medida que el resto del mundo envejece, la poblacion de
Africa subsahariana crecera.
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Mas de un tercio de la poblacion mundial, y practicamente un
40% de la fuerza laboral mundial, provendran de Africa
subsahariana.
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Fuentes: FMI, Regional Economic Outlook: Sub-Saharan Africa, abril de 2015, y Naciones
Unidas, Perspectivas de la Poblacién Mundial, revision de 2012.

En Africa, la transicién podria producir un dividendo
importante a través de otros cuatro canales (Galor y Weil,
2000; Bloom ef al., 2009). Primero, la menor fertilidad per-
mite una mayor participaciéon femenina en la fuerza labo-
ral, lo que aumenta la proporciéon empleable de la poblacion
activa. Ademds, como los adultos de edad laboral tienden
a ahorrar mas, el ahorro general aumenta y eso permite un
mayor financiamiento de inversiones y da un impulso adi-
cional al crecimiento. Se observa ademas que si las personas
tienen menos hijos y viven mas, aumenta el gasto en salud y
educacidn, lo que contribuye a la salud, capacitacién y pro-
ductividad de la fuerza laboral. Por dltimo, un aumento de
la poblacién podria generar una mayor demanda interna e
impulsar tanto la inversion local como la extranjera.

Un crecimiento mas alto

Bien aprovechado, el dividendo demografico para los paises
de Africa subsahariana podria ser importante. El tamafo del
dividendo y el momento en el que se materialice depende-
ran de la capacidad de las economias para absorber la nueva
fuerza laboral, de la idoneidad de las politicas en el con-
texto demografico y del grado en que reduzcan la fertilidad
(Drummond, Thakoor y Yu, 2014).

Suponiendo que no toda la nueva fuerza laboral es absor-
bida y que la proporcién de personas empleadas se mantiene
en los niveles de 2010, para 2050 el PIB per capita de Africa
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Gréfico 2

Un impulso potencial para el crecimiento

Mejor aprovechadq, el dividendo demografico puede estimular
el crecimiento en Africa subsahariana.
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Fuente: FMI, Regional Economic Outlook: Sub-Saharan Africa, abril de 2015.

Nota: Se considera al dividendo demografico en el marco de varios escenarios.
Escenario 1: La economia no puede crear empleo en forma significativa. Escenario 2: Todas
las personas que entran en la fuerza laboral encuentran empleo segtin un nivel histérico de
productividad. Escenario 3: Los cambios de las politicas producen un aumento de la
apertura comercial.

subsahariana aumentaria en mds del triple, a casi USD 2.000
(en términos reales), cuando la mediana del PIB per capita
de 2010 fue USD 600. Esto se debe no solo al aumento de la
fuerza laboral sino a la continuidad de tendencias ya en mar-
cha y otras oportunidades de avance. Si toda la nueva fuerza
laboral fuera absorbida, el PIB per capita aumentaria un 25%
mas en 2050 y un 54% en 2100, respecto al escenario descrito.
En el mejor de los casos —creacion de empleo complementada
por mejores politicas y menor fertilidad— se estima que el
dividendo es de casi 50% en 2050 y 120% en 2100. Una tran-
sicién mas rapida aumenta y acelera el dividendo (grafico 2).

Consecuencias mundiales

Dado que en la mayoria de las demas regiones la poblacién
esta envejeciendo, a la economia mundial le conviene integrar
la creciente fuerza laboral de Africa en las cadenas mundiales
de valor, en especial si Africa subsahariana puede aprovechar
una ventaja comparativa en la produccién con un uso inten-
sivo de mano de obra. Una mayor apertura comercial facili-
tarfa la creaciéon de empleo y la transferencia de capitales y
tecnologia a la region. Econdmicamente, la migracion benefi-
ciarfa a Africa subsahariana y al resto del mundo. El aumento
de las remesas beneficiaria a los paises de origen de los tra-
bajadores, y los empleadores de otras partes se beneficiarian
de la afluencia de mano de obra. Claro que una migracion
elevada también puede tener efectos sociales y econdmicos en
los paises de origen y de destino, tal como indica el profesor
de Oxford Paul Collier en su libro Exodus: How Migration Is
Changing Our World. Las politicas de migracién han de equi-
librar consideraciones economicas, politicas y sociales.
Ademas, el traslado de la produccién de bajo costo de
China a otras regiones también es una oportunidad para
Africa subsahariana, pero solo si los paises mejoran el
entorno empresarial y reducen los costos para aprovechar los
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Un panorama dispar

El ritmo y el curso de la transicion demogréfica, que a la
larga determinardn si un pais obtiene o no un dividendo
demogréfico, varfa mucho dentro de Africa subsahariana
(grafico).

Un primer grupo mayormente compuesto por paises pequerfios
ha avanzado bastante en el proceso gracias a rapidas reducciones
de la mortalidad infantil y la fertilidad. Dos de ellos —Mauricio y
Seychelles— ahora enfrentan los desafios del envejecimiento de
la poblacién. En un segundo grupo, la transicion esta en marcha,
pero no llegara a la cispide hasta 2050, pues es mucho mas lenta
que la transicién en América Latina y Asia oriental. Namibia y
Swazilandia estdn algo mas avanzados que el resto de este grupo,
pero la transicién es ain incipiente en paises como Etiopia y

Historia de tres transiciones
Los paises se encuentran en distintas etapas de transicion demografica.
(proporcion de la poblacién activa como porcentaje de la poblacion)
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Fuentes: Naciones Unidas, Perspectivas de la Poblacién Mundial, y calculos del personal técnico del FMI.

flujos de capital, en particular, eliminando restricciones en
la infraestructura y ofreciendo electricidad, agua, carreteras
y acceso a los mercados mundiales de manera fiable y con
costos racionales.

Sin embargo, ni la transicién demografica ni su dividendo
estan garantizados. La transicién implica que algunos paises
tendran que reducir sus tasas de fertilidad persistentemente
elevadas. Y para aprovechar el dividendo potencial se pre-
cisan politicas econémicas y sociales que ayuden a los nue-
vos trabajadores a encontrar empleos productivos. Si no se
reduce la fertilidad ni se crean empleos, el desempleo podria
aumentar rapidamente, con consecuencias sociales y eco-
ndémicas potencialmente graves. Muchos paises ya experi-
mentaron este problema de la transicion, lo que destaca la
necesidad de una combinacion adecuada de politicas econé-
micas y sociales.

Las experiencias de Asia oriental y América Latina indi-
can que cada transicién es distinta. En ambas regiones el
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Burkina Faso. En el tercer grupo, el problema es que la transicion
es mucho mas lenta, debido en gran medida a tasas de fertilidad
persistentemente altas o incluso estancadas. Dos de los paises mas
poblados del continente —Nigeria y la Reptiblica Democratica
del Congo— estdn en esta categoria.

A nivel regional, tanto en el este como en el oeste de Africa
subsahariana la poblacién superara los 1.000 millones de habi-
tantes a fin de siglo. En el sur, el crecimiento demografico se
mantendra bastante estable, gracias a que en Sudafrica la tran-
sicién ya casi ha llegado a su fin. Se proyecta que la poblacién
nigeriana aumente de alrededor de 182 millones en 2015 a
752 millones en 2100. Otros 11 paises de Africa subsahariana
alcanzaran los 100 millones de habitantes para fin de siglo.
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cambio demografico empezé mas o menos al mismo tiempo
en la década de 1960. Pero en Asia oriental el dividendo fue
mucho mds alto gracias a mejores politicas. Por ejemplo, la
mejora del acceso a la educacién y la planificacién familiar
ayudo a que las parejas tuvieran menos hijos, mientras que
la mayor inversién en capital humano mejoro la capacita-
ci6n y productividad de la creciente fuerza laboral. Ademas,
el impulso a la manufactura elevo la productividad media de
toda la economia, asi como la integracién al comercio mun-
dial, y promovié la inversiéon extranjera y la transferencia
de tecnologia. Las politicas laborales flexibles permitieron
reubicar eficientemente a los trabajadores en manufacturas
de uso incentivo de mano de obra y mas productivas, lo que
contribuyo6 a la transformacion econdémica. Con mds perso-
nas trabajando, el desarrollo financiero ayudo6 a canalizar el
mayor ahorro hacia la inversion. Las politicas se complemen-
taron entre si, para que los paises de Asia oriental pudieran
aprovechar al maximo los cambios demograficos.



En Africa subsahariana, la transicién demografica estd
ocurriendo mucho después que en otras regiones, debido
sobre todo a la demora en la reduccién de la mortalidad
infantil que permiten los avances en medicina.

En la region, se deberan enfrentar tres retos para aprove-
char el dividendo demografico:

En primer lugar, la fertilidad persistentemente alta en
muchos de los paises de la regién podria postergar y redu-
cir todo dividendo potencial. En el peor de los casos, un
aumento de la poblacion y del desempleo agudizaria los ries-
gos sociales y las tensiones politicas, con repercusiones en las
demas economias de la regién y de otras partes, debido a una
mayor emigracion.

Para aprovechar al maximo el dividendo,
los paises tendran que invertir en
salud, educacion e infraestructura.

Ademis, el aumento poblacional minara los recursos y la
capacidad de los paises para atender las necesidades de la
gente. Incluso para que esta poblacion en aumento tenga el
nivel actual de servicios, los paises de Africa subsahariana
deben expandir sus redes viales; sistemas de electricidad,
agua y saneamiento; y los servicios de salud y educacion.
Asimismo, para aprovechar al maximo el potencial divi-
dendo demografico, también tendran que incrementar las
inversiones per capita en salud, educacién e infraestructura.
La sincronizacién es otro problema: los servicios de salud y
educaciéon deben mejorarse antes de que estos nuevos ciu-
dadanos alcancen la edad laboral, pero el financiamiento no
llegara antes de que esos ciudadanos comiencen a trabajar y
pagar impuestos. También habrd que repensar las practicas
agricolas convencionales y la planificacion urbana. Las mejo-
ras agricolas seran fundamentales para alimentar a la pobla-
ci6n y suministrar trabajadores a sectores mas productivos, y
el disefio urbano debera tener en cuenta el flujo de trabajado-
res migrantes de las zonas rurales.

Por ultimo, la regién debe crear empleos en una escala
inédita: un promedio de 18 millones por afno entre 2010 y
2035. El grueso del empleo en Africa subsahariana estd en el
sector informal, que seguramente seguird siendo la principal
fuente de trabajo a corto plazo. La mayoria de las mujeres
de la regioén no tienen alternativa, ya que deben criar a sus
hijos y generar un ingreso. La menor productividad asociada
con ese sector podria generar una productividad inferior a la
media en Africa subsahariana durante parte de la transicién.

¢Qué hay que hacer?
Para aprovechar mejorar el dividendo, las politicas macroeco-
ndémicas han de enfocarse en cuatro aspectos principales.
Empleos de calidad, para absorber la nueva fuerza laboral
y aumentar la productividad general: como el grueso de esos
empleos corresponderd al sector privado, sera necesario mul-
tiplicar las oportunidades de empleo con politicas que flexi-
bilicen los mercados laborales, fomenten los sectores de uso

intensivo de mano de obra capaces de competir a nivel mun-
dial y liberalicen el comercio. La eliminacién de obstaculos
juridicos e institucionales a la participacion de la mujer en la
fuerza laboral puede ayudar en este proceso.

Hay que mantener la estabilidad macroeconémica y a la vez
estimular la transformacién econémica y facilitar el desa-
rrollo del sector privado, protegiendo los derechos de los
inversionistas, fortaleciendo el Estado de derecho y cerrando
la brecha de infraestructura para reducir los costos para las
empresas. Esto probablemente exija un mayor gasto, pero sin
ignorar la sostenibilidad de la deuda, lo cual implica aumen-
tar la recaudacién. La reduccién de los impuestos distorsivos
sobre el capital y la renta puede impulsar la expansion del
sector privado, y estimulara la demanda de mano de obra.

La inversion en capital humano, que incluye salud y edu-
cacion, es crucial al inicio para acelerar la transicién y mejo-
rar la productividad laboral. Y el acceso a atencién médica y
educacion también es crucial para reducir la desigualdad de
oportunidades y distribuir mas equitativamente el dividendo
demografico. El refuerzo de las politicas agricolas y la planifi-
cacion urbana también es esencial.

El desarrollo del sector financiero para canalizar eficaz-
mente el ahorro hacia la inversién puede potenciar el empleo
y el crecimiento. Y el aumento proyectado de casi 500 millo-
nes de jubilados exige planificar sistemas jubilatorios viables.

Muchas de estas politicas estan interconectadas, y para
potenciar el dividendo serd necesario aprovechar sus sinergias.

Africa subsahariana est4 en una encrucijada. La reduccién
de la mortalidad y la fertilidad, sumada a una ejecucion efi-
caz de politicas de apoyo, podria generar un gran dividendo
demografico para la region y mejorar la calidad de vida de
todos los ciudadanos. Asi, la region puede asumir un papel
protagénico en la economia mundial y ayudar a mitigar parte
del impacto del envejecimiento en el resto del mundo. Pero
si no se aprovechan las oportunidades que ofrece esta nueva
situacién demografica, los riesgos econdémicos y sociales
podrian ser importantes. W

Vimal Thakoor es Economista, y John Wakeman-Linn es
Asesor, ambos en el Departamento de Africa del FML.

Este articulo se basa en el capitulo 2 de la edicién de abril de 2015 del FMI
Regional Economic Outlook: Sub-Saharan Africa, “How Can Sub-
Saharan Africa Harness the Demographic Dividend?”.
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NOTAS MONETARIAS

Bowie en billetes

Municipios y organizaciones barriales

establecen monedas locales para
estimular sus comunidades

Marina Primorac

A MUERTE de David Bowie en enero de 2016 tocd

una fibra sensible de los “baby boomers, la genera-

ci6n de la posguerra, que rememoraron las canciones

de su juventud del ecléctico musico, en tanto que los

milénicos recordaron su cameo en la pelicula Zoolander y sus

composiciones en The Life Aquatic. Pero Bowie no solo innovéd
como artista.

En 1997 la estrella del pop creo los bonos Bowie, que daban

a inversionistas la posibilidad de comprar una participacién

en regalias futuras de 25 de sus albumes. Y en 2011 respaldo la

moneda local de su lugar de nacimiento, Brixton (un barrio del

sur de Londres), permitiendo que su imagen apareciera en el

billete de B£10.

La libra de Brixton es parte de un resurgimiento desde

principios del siglo de las monedas locales, que se remontan
a otra época.

Aios (no tan) dorados

Durante la Gran Depresion, la incertidumbre llevé al aca-
paramiento y, por ende, a la escasez de monedas. El eco-
nomista estadounidense Irving Fisher abogé por un pagaré
sellado (una divisa con un sello que indicaba la fecha,
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< La imagen de David Bowie en la portada
del dlbum “Aladdin Sane” en el billete
de B£10.

Violette Szabo, agente secreta britanica
durante la Segunda Guerra Mundial, en
el billete de B£20. v

con tasa de interés negativa de no ser utilizada a la breve-
dad). Esto alent6 el gasto y la rotacién de la moneda. Ciertos
municipios recurrieron a estos pagarés, y se asegurd a los
comerciantes que podrian entregarlos en alcaldias, escuelas u
organizaciones comunitarias a cambio de ddlares de EE.UU.
Austria y Alemania también emitieron estos pagarés durante
la Depresion.

Hoy, las monedas locales se adoptan principalmente en
Europa y América del Norte para cultivar un sentido de comu-
nidad, respaldar a negocios de las calles principales y propiciar

compras en tiendas locales. En Brixton, hay £150.000 de




Billete de B£5 conmemorativo del quinto aniversario de la libra de Brixton, disefiado por el artista Jeremy Deller.

la moneda del barrio en circulacién, lo que promueve la lealtad
de los clientes. El dinero que se gasta en negocios independien-
tes circula dentro de la economia local hasta tres veces mas
tiempo que cuando se lo gasta en cadenas nacionales, segun
andlisis de la Fundacion de la Nueva Economia.

Las pocas monedas locales de papel en circulacion, a dife-
rencia de las virtuales, también brindan un canal para la
creatividad local y la igualdad. “Cuando uno mira la moneda
tradicional, con todos los presidentes y reyes muertos, y las
insignias del sistema establecido, uno ve las frias manos de
la jerarquia y la historia. No debe ser nada divertido dise-
flar monedas cuyo tnico objetivo parece ser recordar a la
plebe que la riqueza no es realmente suya’, observa Charlie
Waterhouse, disefiador de la libra de Brixton.

La segunda emisién de la serie de Brixton, con billetes de
B£1, B£5, B£10 y B£20, muestra a personas reconocidas con
conexiones con el barrio. “Queriamos asegurar que hubiera
equilibrio”, cuenta Waterhouse. “Len Garrison fue un desta-
cado archivista negro que creé el Archivo Cultural Negro de
Brixton; Luol Deng [basquetbolista del Miami Heat] es de otra
época en la historia inmigratoria de Brixton, y representa las
oportunidades que brinda Brixton, sin importar la raza”

Héroes

Violette Szabo, la agente secreta britdnica, aparece en el billete
de B£20. El disefiador comenta: “Londres estd repleta de esta-
tuas a privilegiados instigadores de guerras que se supone
debemos recordar como héroes, y aqui tenemos una heroina
real: una empleada de comercio cuya vida fue extraordina-
ria debido a la Segunda Guerra Mundial. Era la persona justa
para los billetes, y hace referencia a un Brixton mas antiguo,
mas distante”.

Las libras de Brixton estdn respaldadas por la libra ester-
lina, con 100% de reservas en la cooperativa de crédito local.
“A la vez que promueve la demanda en la economia local con
cupones que solo pueden emplearse en negocios pequeos,
la cooperativa de crédito también se fortalece con capital adi-
cional para conceder préstamos éticos a particulares y nego-
cios de la zona’, explica Tom Shakhli, gerente general de la
libra de Brixton.

Las caracteristicas de seguridad son
parte esencial del disenio de los billetes.
“La libra de Brixton tiene mas elementos
de seguridad que los billetes del Banco de
Inglaterra. La pelicula holografica se incor-
pora en el contenido editorial; la numera-
cién secuencial perfora motivos en hoja de
oro; en todo el billete se repiten las tintas
fluorescentes. ;Y hay mads elementos, que
no puedo mencionar!”, agrega Waterhouse.

La primera moneda local del Reino
Unido utilizada en una ciudad, la libra
de Bristol, fue creada con asesoria del
equipo de Brixton. Los organizadores
afirman que la moneda fomenta un sen-
tido de comunidad y alienta la creativi-
dad y la actividad comunitaria. Al igual
que la moneda del barrio londinense, cada libra de Bristol
esta totalmente respaldada con depositos en libras esterlinas,
de modo que aceptar la moneda no genera un mayor riesgo
financiero que depositar dinero en un banco.

Hoy funcionan alrededor de doce monedas locales en el
Reino Unido. El Banco de Inglaterra ha estudiado las monedas
locales y llegado a la conclusion de que dado su limitado tamafio
y cantidad “es improbable que representen un riesgo para los
objetivos de estabilidad monetaria o financiera del Banco”

La hora del délar

En Estados Unidos, la ciudad de Ithaca (Nueva York), respalda
su dinero local (el Ithacash). Su fundador, Scott Morris, afirma
que los dolares de Ithaca (i$) “brindan a la regién un medio de
intercambio que funciona mas equitativamente para nuestra
comunidad y ayuda a que nuestra economia sea mas eficiente’.
Contra la corriente, Ithaca estd por emitir billetes fisicos que
agregard a su actual moneda virtual.

THACA DOLLAR

El diseiio del préximo billete del délar de Ithaca presenta la plaza de la ciudad.

A medida que la circulacién de moneda nacional de curso
legal cede ante las transacciones virtuales, la ventaja compara-
tiva de las monedas locales es su atractivo personal. “Desde la
muerte de Bowie ha habido mucho interés en el billete de B£10”,
comenta Waterhouse. “El billete de la libra de Brixton ha adqui-
rido un significado adicional desde su muerte, como recordato-
rio de Bowie y de todas las cosas que la gente amaba de éI”. W

Marina Primorac es Jefa de Redaccién de Finanzas & Desarrollo.
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Preparando el terreno

La busqueda de un crecimiento sostenible requiere
audaces reformas fiscales en China

RANSCURRIDAS vya tres décadas y

media de la que seguramente es la

historia de desarrollo mas exitosa de

la era moderna, China se encuen-
tra en una coyuntura crucial. Debe pasar de un
modelo de crecimiento, casi agotado, impulsado
por la inversion y dependiente de las exportacio-
nes —con crecientes riesgos macroeconomicos y
financieros e insostenibles costos ambientales—
a otro mas basado en el consumo interno, mas
inclusivo y mas verde.

El papel dominante del gobierno en la econo-
mia china implica que la gestion de sus finan-
zas es tanto la base de su éxito pasado como el
origen de los retos futuros. Se necesitan refor-
mas de politica fiscal que preserven los logros
obtenidos y prepararen el terreno para alcanzar
mejoras sostenidas en el futuro.

Objetivos de las reformas estratégicas

Los objetivos de estas reformas estratégicas son
cuddruples:

Equilibrar el presupuesto, reduciendo la acu-
mulacién de deuda que finalmente representa-
ria una carga para los presupuestos oficiales y
los contribuyentes y al mismo tiempo teniendo
en cuenta el papel de la politica fiscal para evitar
una fuerte desaceleracion del crecimiento.

Adecuar los precios, controlando el impacto
negativo del uso de los recursos, especialmente
la energia, y eliminando subsidios que favorecen
mas a las empresas estatales que al sector privado.

Garantizar el uso eficiente de los activos del
Estado y sus ingresos endureciendo las restric-
ciones presupuestarias de los gobiernos locales y
las empresas estatales.

Ayudar a reequilibrar la economia pasando de
un ahorro excesivo e inversiones ineficientes a
un mayor ingreso y consumo de los hogares y
una menor, pero mas productiva, inversion pri-
vada, especialmente en el atin poco desarrollado
sector de los servicios.

Estas medidas contribuirian a salvaguardar la
estabilidad macroeconémica, fortalecer el papel
del gobierno como un administrador prudente
y eficiente de los recursos publicos y fomentar
el indispensable cambio estructural de la eco-
nomia —es decir, asegurar un crecimiento mas
equilibrado, igualitario y favorable al medio
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ambiente— en beneficio de China, la regién y la
economia mundial.

El desarrollo de China en los tltimos 35 afos
ha sido verdaderamente asombroso, creciendo su
economia en torno al 10% por afio. Desde 1980,
el ingreso per cépita real se multiplicé mas de cua-
tro veces, hasta alrededor de USD 7.600 en 2014,
colocando a China entre los paises de ingreso
medio bajo y sacando de la pobreza a mas de 600
millones de personas, segin los Indicadores de
desarrollo mundial del Banco Mundial. China es
hoy la mayor economia del mundo en términos
de paridad del poder adquisitivo, y su situacion
econdmica contribuyd a la reciente decision de
incluir su moneda, el renminbi, en la cesta de
derechos especiales de giro (DEG) del FMIL

Las politicas y reformas fiscales de China han
sido un factor clave de su estrategia de desarrollo.
Al crecer el ingreso per capita, también ha aumen-
tado la demanda de bienes y servicios publicos.
A través de los anos, las reformas fiscales —en
politica impositiva, administracién de ingresos y
gastos, relaciones fiscales intergubernamentales,
procesos presupuestarios, gestion de tesoreria y
provision de bienes publicos— han permitido al
sector publico atender esas crecientes demandas,
ademas de invertir fuertemente en el desarro-
llo econémico del pais. Importantes reformas en
materia de relaciones intergubernamentales han
mejorado los ingresos y suavizado el gasto entre las
provincias. Las reformas de la gestién financiera
publica han determinado una mayor eficiencia y
control del gasto puiblico. En particular, el gobierno
ha reducido sustancialmente, o mantenido dentro
de los limites previstos, fondos que antes tenian
caracter extrapresupuestario y ha modernizado
sus sistemas de presupuesto, por ejemplo mediante
una mejor clasificacion del gasto.

A pesar de esas reformas, tltimamente han
surgido vulnerabilidades que podrian amenazar
la sostenibilidad del crecimiento a largo plazo.
Los crecientes desequilibrios macroecondmi-
cos, los riesgos fiscales y financieros, el aumento
de la desigualdad y la degradacion del medio
ambiente exigen cada vez mas atencion.

El programa de estimulo adoptado por China
tras la crisis financiera mundial destiné alrede-
dor de 11% del PIB principalmente a inversio-
nes en infraestructura y proyectos de vivienda



social. Ese estimulo respaldé el rapido crecimiento de China y
dio un valorable impulso a la demanda mundial, pero resulta
dificil de retirar y ha incrementado los desequilibrios fiscales y la
acumulacién de deuda publica. La mayor parte del estimulo fue
implementado por los gobiernos locales, principalmente mediante
financiamiento extrapresupuestario, lo que pone en duda la soste-
nibilidad de las finanzas publicas locales.

En China también crece la desigualdad, en parte porque el
sistema tributario no es muy progresivo y persisten grandes
brechas en el gasto en proteccion social. Se han hecho notables
esfuerzos para ampliar el sistema de seguridad social y proteger
a los més vulnerables, pero atn existen grandes disparidades.
Por ejemplo, el sistema de pensiones ofrece una cobertura de
vejez casi universal, pero los jubilados asalariados reciben bene-
ficios mucho mas altos que los demas. Reducir esa brecha repre-
senta todavia un reto importante.

El répido crecimiento de China ha tenido consecuencias para el
medio ambiente. El pais es el mayor emisor de diéxido de carbono
(CO,) del mundo, generando 25% del total mundial en 2012. La
contaminacion del aire, debida en parte a la combustién de carbu-
rantes, causé 1,4 millones de muertes prematuras en 2010, segun la
Organizacién Mundial de la Salud. La congestion vehicular crece
implacablemente: se estima que los retrasos del transito en Beijing,
una de las ciudades mas congestionadas del mundo, cuestan mas
del 4% del PIB de la ciudad. Los subsidios a los combustibles fosi-
les, incluidos aquellos implicitos en los cargos por costos medioam-
bientales subvaluados, ascendieron a 17,3% del PIB en 2013.

Un camino escabroso

Ante esos retos, serd fundamental adoptar una nueva generacion
de politicas fiscales para conducir la transicién de China hacia un
crecimiento mas equilibrado, mas inclusivo y mas verde.

Equilibrar el presupuesto: Para reducir el déficit fiscal y conte-
ner la deuda publica, China ha comenzado a implementar reformas
cruciales en materia de impuestos, gasto, precios y seguridad social.
Es esencial pasar del sistema actual de planes quinquenales a uno
de presupuestacion a mediano plazo —como propone la nueva ley
de presupuesto en vigor desde enero de 2015— que permita una
mejor gestion de la politica fiscal durante todo el ciclo, tome en
consideracion las finanzas de los gobiernos locales y ofrezca una
mayor transparencia fiscal. Las futuras reformas tributarias debe-
rian tratar de reducir la desigualdad del ingreso proporcionando al
mismo tiempo una base impositiva mas amplia para los gobiernos
locales y elevando la eficiencia de la recaudacion. Una modificacion
de las escalas del impuesto sobre las ganancias personales podria
contribuir a la redistribucion del ingreso, mientras que la reforma
en curso para reemplazar el impuesto sobre las empresas con un
impuesto al valor agregado podria mejorar la progresividad impo-
sitiva general. Ampliando a nivel nacional los impuestos anuales
sobre las propiedades se podrian financiar mejor los servicios de los
gobiernos locales y reducir la desigualdad. Desde el lado del gasto,
hay margen para fortalecer la equidad y sostenibilidad del sistema
de seguridad social para abordar los crecientes niveles de desigual-
dad. En particular, es fundamental unificar el sistema de pensiones
para los trabajadores asalariados y no asalariados y facilitar la movi-
lidad entre los distintos planes de jubilacién.

Adecuar los precios: La tributacion eficiente de la energfa es
un elemento esencial de un crecimiento respetuoso del medio

ambiente. El precio de los combustibles fosiles debe reflejar su inci-
dencia en la polucion para que el crecimiento resulte ecoldgica-
mente sostenible. Los impuestos sobre la energia son una extension
simple y directa de los impuestos sobre la gasolina. Pueden aplicarse
cargos al carbono en proporcién a la tasa de emision de CO, de
un combustible y fijarse cargos locales por contaminacién atmos-
férica sobre el uso de carbon, vinculdndose directamente el crédito
por uso de tecnologias de control de emisiones a lo emitido por las
chimeneas. Los impuestos sobre la gasolina deben reflejar todos los
efectos colaterales adversos del uso de vehiculos: emisiones de CO,,
contaminacién atmosférica local, congestion del transito, accidentes
y danos a las carreteras. Una reforma plena de la tributacion de la
energia podria reducir el 26% de las emisiones de CO, y el 60% de
las muertes por contaminacién del aire causada por los combusti-
bles fosiles y elevar los ingresos fiscales en alrededor de 9% del PIB.

Garantizar el uso eficiente de los activos del Estado: La reforma
de las empresas estatales es fundamental para dar al mercado un
papel més decisivo en la economia y destrabar nuevas fuentes de
crecimiento. Es posible establecer igualdad de condiciones entre
las empresas estatales y otras empresas aumentando la proporcion
de sus utilidades que se destina al presupuesto publico, eliminando
los subsidios, fortaleciendo la gestion de gobierno y mejorando la
orientacion comercial de esas empresas. Dicha reforma también
deberia incluir una mayor tolerancia de la quiebra o salida del
mercado de las empresas estatales y su plena exposicion a la com-
petencia con empresas privadas. Esas medidas pueden elevar signi-
ficativamente la productividad y crear millones de empleos.

Reequilibrar la economia: El reequilibramiento es un compo-
nente crucial de la transicion de China hacia un nuevo modelo de
crecimiento. El gran aumento de la inversion en los tltimos tiem-
pos, impulsado en gran medida por el gasto del sector publico,
ha restado eficiencia al gasto de capital, frustrado el crecimiento
y elevado la deuda. Un desplazamiento de la demanda desde el
ahorro hacia el consumo, combinado con una inversién privada
mas productiva, haria més sostenible el crecimiento.

Es prioritario reformar la red de proteccién social y aumen-
tar el gasto en salud y educacién. El nivel de gasto social de
China —10% del PIB— es alrededor de la mitad del registrado
por los paises de alto ingreso que integran la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, de modo que hay
amplio margen para gastar mas en salud, educacion y proteccion
social. Las contribuciones a la seguridad social son regresivas y
elevadas: las contribuciones obligatorias por prestaciones de
jubilacion, atencién médica, desempleo, accidentes laborales y
maternidad equivalen a mas de 40% de los salarios. El fortaleci-
miento del sistema de seguridad social ayudara a reducir el aho-
rro precautorio de los hogares, mientras que la reduccién de las
contribuciones sociales permitird disminuir la desigualad.

En las tltimas tres décadas y media, China ha logrado con
notable éxito generar un rapido crecimiento econdmico y reducir
la pobreza, para lo cual la politica fiscal ha cumplido un papel
importante. Ahora se requiere una nueva generacién de reformas
fiscales para salvaguardar los logros alcanzados y sentar las bases
que permitan mejoras sostenidas en el futuro. H

Este articulo se basa en un capitulo del libro de proxima publicacion Sustaining
China’s Economic Growth with Fiscal System Reform, edicion a cargo de
Wing Thye Woo, Xin Zhang, Jeffrey D. Sachs y Shuanglin Lin.
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El Niﬁ& tiene efectos
importantes en las economias
del mundo, no todos malos

il e S i i b

Un empleado baja de una pila de sacos de arroz en un almacén
de la Direccion Nacional de Alimentos en Taguig, Filipinas.

Paul Cashin, Kamiar Mohaddes y Mehdi Raissi

L NINO —una corriente de temperatura supe-
rior a la media en la superficie del océano Pacifico
que surge cada tres a siete afios cerca de la costa de
América del Sur y dura unos dos aflos— estd cau-
sando fuertes cambios climatoldgicos en todo el mundo. Los
meteordlogos siguen constantemente la marcha de El Nifio
de 2015-16, uno de los fendmenos mas graves de los tlti-
mos 50 afios y el mas fuerte desde El Nifio de 1997-98, que
convulsiono los sistemas mundiales de alimentacién, salud,
energia y recuperacion tras desastres.
sPero qué efectos macroeconémicos tiene normalmente El
Nifio? Los economistas se interesan cada vez mds en la rela-
cion que existe entre el clima —la temperatura, las precipita-
ciones, los temporales y otros fendmenos meteorolégicos— y
los resultados econdmicos, por ejemplo, la producciéon agri-
cola, la productividad de la mano de obra, los precios de las
materias primas, la salud, los conflictos y el crecimiento eco-
némico. Una comprension cabal de esta relacién puede ayudar
a los gobiernos a crear instituciones y disenar politicas macro-
econdmicas apropiadas.

Tomar la temperatura

En un estudio reciente del FMI, motivado por la creciente
inquietud sobre los efectos climaticos en los precios de las
materias primas y la macroeconomia, examinamos las varia-
ciones a lo largo del tiempo de ciertos fenémenos relaciona-
dos con el clima (especialmente El Nifio) y su impacto en
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distintas regiones, a fin de determinar sus efectos en el creci-
miento, la inflacién y los precios de la energia y las materias
primas no combustibles. Estas condiciones climaticas extre-
mas pueden obstaculizar el suministro de materias primas de
secano, causar aumentos de los precios de los alimentos y la
inflacién y producir malestar social en paises de produccion
primaria que dependen principalmente de la importacion de
alimentos.

Examinamos la transmisién macroecondmica del impacto
de El Nifio entre 1979 y 2013, tomando en cuenta los vinculos
econdmicos y los efectos de contagio entre paises, y centran-
donos en sus efectos en el PIB real, la inflacion y los precios de
las materias primas.

Los resultados indican que El Niflo tiene un impacto
econdmico fuerte pero sumamente diverso en las distintas
regiones. En Australia, Chile, India, Indonesia, Jap6n, Nueva
Zelandia y Sudafrica generalmente causa una breve contrac-
cién de la actividad econdmica. No obstante, en otras regio-
nes fomenta el crecimiento, directamente —como en Estados
Unidos— o indirectamente —como en Europa— gracias a
los efectos derivados de sus principales socios comerciales.
En muchos de los paises incluidos en la muestra se registra-
ron presiones inflacionarias a corto plazo tras los efectos de
El Nifo (mas altas si el peso relativo de los alimentos en la
canasta del IPC es mayor); asimismo, los precios de la ener-
gia y las materias primas no combustibles aumentaron en
todo el mundo.




Qué es El Nino

En el afio donde se produce el fenémeno de El Nifo la presion
barométrica cae a lo largo de la costa de América del Sur y en
amplias areas del Pacifico central. El sistema de baja presion,
tipico del Pacifico occidental, se transforma en un sistema débil
de alta presion, moderando los vientos alisios y permitiendo que
la contracorriente ecuatorial (que sopla de oeste a este) acumule
aguas calidas a lo largo de la costa peruana. Esto hace bajar la
capa termoclinal (una capa de transicién entre las aguas mas
calidas de la superficie y las aguas profundas mas frias) en la
zona oriental del Pacifico, cortando el flujo ascendente de aguas
ricas en nutrientes a lo largo de la costa peruana.

Normalmente, El Nifio produce sequias en la zona del
Pacifico occidental (incluida Australia), lluvias en la costa
ecuatorial de América del Sur y tormentas y huracanes en
el Pacifico central (en el grafico 1 se indican los efectos cli-
matoldgicos en dos estaciones meteoroldgicas del ano). Estas
fluctuaciones climaticas tienen un fuerte impacto en la agri-
cultura, la pesca, la construccion y los precios de las materias
primas en todo el mundo.

Uno de los instrumentos usados para medir la intensidad
de El Nifio es el Indice de Oscilacién del Sur, que se basa en
las diferencias en la presién atmosférica en un drea del Paci-
fico sur comprendida entre Tahiti y Darwin en Australia. Si el
indice se mantiene por debajo de -8, indica la presencia de El
Nifio (la fase cdlida de oscilacion), y si se mantiene por encima
de 8 indica su fase helada (denominada La Nifa). En 1982-83
y 1997-98 los episodios de El Nifio tuvieron gran intensi-
dad y fuertes efectos macroeconomicos adversos en muchas
regiones, mientras que en otros casos examinados fueron
relativamente moderados: 1986-88, 1991-92, 1993, 1994-95,
2002-03, 2006-07 y 2009-10 (grafico 2). El Nifio de 2015-16
ha sido uno de los mas graves de los dltimos 50 afios y el mas
fuerte desde 1997-98.

El clima y la macroeconomia mundial

Examinamos la transmision macroecondmica mundial de
estos impactos tomando en cuenta los factores que impulsan la

Grafico 1
Cambios climaticos

actividad econdmica, la interdependencia y los factores de con-
tagio entre las distintas regiones, asi como los efectos de factores
comunes observados o no observados como los precios de la
energia y las materias primas no combustibles (véanse Chudik y
Pesaran, 2016, y Cashin, Mohaddes y Raissi, 2015).

Los resultados indican que aunque en Australia, India,
Indonesia, Nueva Zelandia, Pert y Sudafrica El Nifio produce
una breve contraccion de la actividad econémica, otros paises
—como Argentina, Canadd, México y Estados Unidos—
podrian beneficiarse, directamente o indirectamente, gracias a
los efectos positivos derivados de sus principales socios comer-
ciales (grafico 3).

¢Nino bueno o Nino malo?

En Australia El Nifio produce veranos secos y calurosos en
el sudeste, aumenta la frecuencia e intensidad de incendios,
reduce el volumen de exportacion de trigo y eleva el precio
mundial del mismo, lo cual causa una caida del crecimiento

En general —aunque no siempre—
El Nino tiene un efecto inflacionario.

del PIB real. En Nueva Zelandia también causa sequias en
zonas generalmente secas e inundaciones en otras zonas, lo
cual reduce la produccién agricola y el PIB real. En India El
Nifo generalmente coincide con un monzén débil y tempera-
turas mas altas, lo cual perjudica la agricultura e incrementa el
precio de los alimentos y la inflacién. En Indonesia se produ-
cen sequias que perjudican la economia y el sector agricola al
elevar el precio mundial del café, el cacao y el aceite de palma;
ademads, dado que la maquinaria del sector minero depende en
gran medida de la energia hidroeléctrica, la escases de lluvia y
el bajo nivel de los rios reducen la produccién de niquel, del
cual ese pais es el principal exportador mundial.

En Chile El Nifo generalmente produce inviernos tormen-
tosos y eleva el precio de los metales al trastornar las cadenas

En el Hemisferio Sur, EI Nifio produce sequias en Australia, India e Indonesia en el verano, y en América del Sur en el invierno.
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Gréfico 2

El Nino y La Nina

El Nifio actual es uno de los mas graves de los dltimos 50 afios y
el mas fuerte desde 1997-98.

(indice de Oscilacion del Sur)
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Fuente: Elaboracidn de los autores en base a datos del Servicio Meteoroldgico de Australia.

Nota: El Indice de Oscilacién del Sur se basa en las diferencias en la presién atmosférica en
un area del Pacifico sur comprendida entre Tahiti y Darwin en Australia. Si el indice se mantiene
por debajo de -8, indica la presencia de El Nifio (la fase célida de la oscilacion); y si se mantiene
por encima de 8, la presencia de La Niiia (su fase fria).

de suministro; las fuertes lluvias limitan el acceso a los grandes
depositos de cobre en la cordillera. Por consiguiente, cabria
prever un aumento del precio de los metales y un menor creci-
miento de la produccién, que estimamos en alrededor de -0,2
puntos porcentuales, con un efecto promedio positivo durante
el primer afio pero sin significacion estadistica. En Suddfrica
el verano es seco y caluroso durante El Nifio, con un efecto
desfavorable en la agricultura y el crecimiento del PIB real. En
Japén probablemente aumentara la frecuencia de los tifones y
bajara la temperatura durante el verano, lo cual puede contraer
el consumo y el crecimiento. Nuestro analisis indica una caida
inicial del producto de alrededor de 0,1 punto porcentual. No
obstante, los tifones impulsan el sector de construccion, lo que
puede explicar en parte la subida del crecimiento tras una con-
traccion inicial.

Por el otro lado, en Estados Unidos el Nifio normalmente
produce un clima himedo en California (que favorece el
cultivo de lima, almendra y aguacate, entre otros), inviernos
mas calidos en el noreste y mds lluvia en el sur, y reduce la
actividad de los tornados en el medio oeste y los huracanes
en la costa este, elevando en general el crecimiento del PIB
real. Las abundantes lluvias pueden impulsar la produccion
de soja en Argentina, que exporta el 95% de este producto.
En Canadd la temperatura aumenta, lo cual aumenta la
produccién pesquera. El alza del precio del petréleo sube el
ingreso de Canadd, que es el quinto productor mundial de
petrdleo (con un promedio de 3.856 millones de barriles al
dia en 2012). En el caso de México observamos un menor
ndimero de huracanes en la costa este, pero un mayor numero
en la costa oeste, lo cual generalmente estabiliza el sector
del petroleo e impulsa la exportacién. Si bien El Nifo pro-
duce un clima seco en el norte de China y lluvias en el sur,
no observamos efectos directos positivos o negativos en el
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Gréfico 3
La diversidad del impacto

Los efectos de El Nifio en el crecimiento del PIB real varian
considerablemente seglin los paises.
(efecto en el crecimiento del PIB real, puntos porcentuales)
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Fuente: Estimaciones de los autores.
Nota: Las cifras representan el efecto de El Nifio en el crecimiento del PIB real; para el
primer afo es el efecto promedio.

producto. Ademas, varias economias que no son afectadas
directamente por el Niflo —en Europa, por ejemplo— se
benefician de manera indirecta, debido principalmente a los
efectos positivos derivados de sus principales socios comer-
ciales y a sus vinculos en los mercados financieros.

Si bien El Nino produce ganadores y perdedores, los efec-
tos negativos en los paises perdedores contrapesan —mads o
menos— los efectos positivos en los paises ganadores.

Precios de las materias primas e inflacion

El Nifio puede tener también un efecto importante en los pre-
cios mundiales de las materias primas. Las temperaturas mas
altas y las sequias tras un episodio de El Nifio —sobre todo
en Asia y el Pacifico— no solo elevan los precios de las mate-
rias primas no combustibles (5%% en un afo) sino que ele-
van también la demanda de carbon y petréleo crudo, dado que
reducen la produccion en las centrales hidroeléctricas, lo cual
a su vez aumenta el precio de la energia.

En general —aunque no siempre— El Nifo tiene un
efecto inflacionario, que en los paises de la muestra oscila
entre 0,1 y 1 punto porcentual. Principalmente, esto se debe
al incremento de los precios de las materias primas com-
bustibles y no combustibles, pero también a las politicas
aplicadas por los gobiernos (por ejemplo, si mantienen exis-
tencias reguladoras de grano), a las expectativas inflacio-
narias y a la fuerte demanda interna en los paises donde el
crecimiento aumenta tras El Nifio. En Asia, el incremento
mas fuerte de la inflacién se observo en India, Indonesia y
Tailandia, probablemente debido al elevado peso que tie-
nen los alimentos en la canasta del IPC (47,6%, 32,7% y
33,5%, respectivamente). Para verificar esta hipotesis exa-
minamos la influencia de los alimentos en la canasta del
IPC en 21 paises y regiones —y el efecto en la inflacion— y



Gréfico 4
Mas alimentos, mas inflacion

Cuanto mayor sea el peso de los alimentos en la canasta del
IPC de un pais, mayor sera el aumento de la inflacion como
efecto de El Nifio.

(comportamiento de la inflacion, puntos porcentuales)
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encontramos un claro vinculo positivo entre la proporcién
de alimentos y una mayor inflacion (grafico 4).

Puesto que El Nifo puede afectar el crecimiento, la infla-
cién y los precios de las materias primas, los gobiernos
deberfan tomar en cuenta su impacto y probabilidad al for-
mular las politicas macroecondmicas, y adoptar medidas

que ayuden a atenuar los efectos perjudiciales. En India, por
ejemplo, una reforma del sistema de cultivo y el uso de varie-
dades de maduracion rapida, la conservacion del agua de llu-
via, un cuidadoso uso de las reservas de grano y las mejoras
de la politica de importacion contribuirian a reforzar la pro-
duccién agricola en periodos de bajas precipitaciones. En el
area de la politica macroecondmica, los gobiernos deberian
seguir de cerca las alzas inflacionarias causadas por El Nifio
y reorientar la politica monetaria para evitar efectos inflacio-
narios de segunda ronda. En el mds largo plazo, la inversion
en el sector agricola —sobre todo en riego— y la creacion de
cadenas de valor alimentarias mas eficientes proveeran un
buen seguro frente a EI Nifo. W

Paul Cashin es Director Adjunto y Mehdi Raissi Economista,
ambos del Departamento de Asia y el Pacifico del FMI;
Kamiar Mohaddes es Profesor titular e Investigador de
Economia de Girton College en la Universidad de Cambridge.

Este articulo estd basado en el documento de trabajo del FMI 15/89 de
2015 titulado “Fair Weather or Foul? The Macroeconomic Effects of El
Nifio”, preparado por Paul Cashin, Kamiar Mohaddes y Mehdi Raissi.

Referencia:

Chudik, Alexander, y M. Hashem Pesaran, 2016, “Theory and
Practice of GVAR Modeling”, Journal of Economic Surveys, vol. 30,
No. 1, pdgs. 165-97.

Visite imfbookstore.org/fd36

FONDO MONETARIO

Publicaciones
del FMI

= / Investigaciones de avanzada publicadas en
formainnovadora

« Alcanzando a una diversa comunidad de millones
de personas en todo el mundo

« Manteniendo a los lectores al tanto de los temas

Para los andlisis mds recientes sobre la economia mundial, la
evolucion regional, los temas financieros, la desigualdad y mds...

INTERNACIONAL

Finanzas & Desarrollo marzo de 2016 33




USD 30

el barril

Masood Ahmed

Los exportadores de petroleo
de Oriente Medio y Norte de

Africa deben adaptarse a los
bajos precios del petroleo

Refineria de petrdleo .
en Kuwait.

34 Finanzas & Desarrollo marzo de 2016

PRINCIPIOS de 1986, tras la decision de algunos
miembros de la Organizacion de Paises Exporta-
dores de Petréleo (OPEP) de aumentar la oferta de
petroleo, el precio se desplom¢ de cerca de USD 30
por barril a aproximadamente USD 10. Afectada por caidas pre-
vias del precio y recortes en la produccién petrolera, la regién de
Oriente Medio y Norte de Africa (OMNA) —que alberga a 6 de
los 10 principales exportadores de petroleo— se enfrentaba a la
apremiante necesidad de corregir sus politicas presupuestarias. La
década siguiente fue dura: las autoridades debieron tomar deci-
siones dificiles, algunas de las cuales —como los recortes de la
inversion publica— causaron un impacto perdurable en la region.
Casi 30 afos después, los exportadores de petroleo de OMNA
y otras regiones se enfrentan a una caida similar en los precios,
de aproximadamente USD 110 a alrededor de USD 30 por barril,
debido al flojo crecimiento mundial, la elevada produccion de
la OPEP vy la sorprendente resiliencia de la oferta de petroleo de
esquisto. Mdas importante, nadie prevé un retorno a precios de
tres digitos en el futuro cercano, de modo que los exportadores
de petroleo deben adaptarse a la nueva realidad en vez de esperar
el fin de los precios bajos. Al cierre de esta edicién de Fe&D, los
mercados de futuros apuntaban a un precio promedio de alre-
dedor de USD 35 por barril para 2016, y de USD 40 para 2017.
Dado que muchos paises de OMNA también enfrentan conflic-
tos violentos y una creciente crisis de los refugiados, es esencial
dar respuestas apropiadas y evitar los errores de los afios ochenta.
El ano pasado la caida del precio del petrdleo cost6 a sus
exportadores en OMNA USD 360.000 millones, es decir una
sexta parte de su produccion total. Se prevé una profundiza-
cién de las pérdidas este aflo, debido a nuevas caidas de los
precios del petréleo a fines de 2015 y principios de 2016. Hasta
ahora, como primera defensa y prudentemente, los exporta-
dores de petréleo han empleado sus considerables ahorros
financieros para limitar el impacto de la caida de los precios
del petréleo sobre el crecimiento, ganando asi tiempo para
formular planes de ajuste. Pero deben apresurarse dado que la
mayoria de los paises no pueden mantener indefinidamente
grandes déficits presupuestarios. La mitad de los exportadores
de petrdleo de OMNA, principalmente Arabia Saudita, Arge-
lia, Bahrein, Iraq, Libia y Oman, registraron déficits de dos
digitos como proporcion del PIB en 2015 (véase el grafico).

Decisiones dificiles

Los exportadores de petroleo de OMNA deben tomar deci-
siones dificiles para equilibrar sus cuentas: reducir el gasto
en alrededor de un tercio, aumentar significativamente los
ingresos no provenientes del petrdleo (varias veces en ciertos
paises), o, lo ideal, combinar ambas medidas.

La mayoria de los paises estan abordando el reto de los menores
precios del petroleo; los presupuestos para 2016 incluyen recortes
en el gasto y la incorporacién de nuevas fuentes de ingresos. Ara-
bia Saudita aument el precio de la energfa y reducira el gasto con-
siderablemente: 14% este afo. Qatar planea recortes importantes
del gasto corriente no salarial pero protegerd el financiamiento de
salud, educacién e importantes proyectos de capital. Los Emiratos
Arabes Unidos eliminaron los subsidios al combustible y limi-
taron el pago de transferencias incluso a entidades vinculadas al




Derrame de tinta roja

Los saldos fiscales se han deteriorado debido a que han caido
los precios del petréleo.
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gobierno. Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos,
Kuwait, Oman, Qatar, miembros del Consejo de Cooperacion del
Golfo (CCQ), adoptaran un impuesto al valor agregado (IVA) y
recaudardn otros ingresos no relacionados con el petrdleo. Los
exportadores de petroleo de OMNA que no son miembros del
CCG también estan modificando sus politicas: Argelia suspendid
las contrataciones y redujo el gasto de capital, e Irdn aument? el
IVA ampliando su base, ademas de mejorar la recaudacion tribu-
taria, entre otras acciones.

Estas medidas son un importante anticipo del ajuste fiscal
necesario. Dado que se requiere un gran ajuste, los exporta-
dores de petréleo deberan formular planes a mediano plazo
que mantengan la reduccién del déficit en su cauce, distribuir
las medidas a través del tiempo para minimizar el sufrimiento
econdmico, y ayudar a evitar la fatiga que causan las reformas.
Los paises deben considerar con cuidado el impacto de la
reduccion del déficit sobre el desempleo y la desigualdad.

Es posible reducir mas el gasto operativo, dada la gran acu-
mulacién en el gasto salarial, administrativo y en seguridad de
los ultimos 10 afos. Esta tendencia ha ayudado a incrementar
los precios de equilibrio presupuestario del petrdleo muy por
encima de los precios corrientes del mercado, en algunos casos,
a alrededor de USD 100 por barril. Ciertos gobiernos también
estan recortando la inversion publica, incluso frenando nuevos
proyectos. Dado el notable aumento previo en proyectos publi-
cos, sin duda hay margen para reducir el gasto. Pero, como se vio
en los afos ochenta, reducir la inversién indiscriminadamente
podria afectar el crecimiento futuro. En particular, algunos de los
gastos clave en salud, educacion y transporte poseen un alto valor
a largo plazo. Por ello, las autoridades deben mejorar la eficiencia
de la inversion publica. Investigaciones del FMI sefialan que, con
modificaciones apropiadas en la gestién de la inversién publica,
los gobiernos de OMNA podrian obtener los mismos resultados
y gastar 20% menos.

La reforma de los precios de la energia también puede generar
ahorros sustanciales, y varios paises parecen avanzar en tal sen-
tido. El costo de mantener bajos los precios de la energfa en la
region es cuantioso: mas de USD 70.000 millones anualmente en
los paises del CCG solo en 2015, y mayormente para beneficio de

los mas ricos. Aumentar el precio interno de la energia a la vez
que se protege a los mas vulnerables ayudaria a reducir los déficits
presupuestarios y tendria beneficios ambientales, lo cual es una
consideracidon importante teniendo en cuenta el reciente acuerdo
alcanzado en Paris sobre la reduccién de las emisiones de gases de
efecto invernadero. Afortunadamente, los paises estin tomando
medidas para corregir esta cuestion. Hoy, el precio de la gasolina
en los Emiratos Arabes Unidos est4 cerca del precio en Estados
Unidos antes de impuestos. Hace poco, Qatar aumento las tarifas
de electricidad y agua ademas del precio de la gasolina, y Arabia
Saudita, Argelia, Bahrein y Kuwait anunciaron que reduciran ain
mas los subsidios a la energia. Iran también aument¢ sustancial-
mente el precio del combustible el afio pasado.

Ademas de recortar el gasto, los gobiernos deben encontrar
nuevas fuentes de ingresos. El sistema actual donde mas de tres
cuartas partes de los ingresos provienen de actividades relaciona-
das con el petrdleo es insostenible, y los paises tendran que obte-
ner mas ingresos de actividades no relacionadas con el petrdleo.
Seria ttil avanzar con la adopcion de un IVA, una fuente de ingre-
sos relativamente eficiente, favorable al crecimiento y sostenida,
en los paises del CCG. En tanto, Kuwait se prepara para instituir
un impuesto sobre las utilidades de las empresas. Otros también
podrian considerar ampliar la tributacion de las sociedades, a la
vez que se reforman los impuestos selectivos e inmobiliarios.

Nuevos puestos de trabajo

La necesidad de crear puestos de trabajo para una fuerza labo-
ral joven que crecera en unos 10 millones en los préximos cinco
afos exacerba el reto de mantener la resiliencia fiscal. En el
pasado, gran parte del crecimiento no relacionado con el petré-
leo en la region fue impulsado por la redistribucién del ingreso
petrolero mediante fondos publicos, como inversién publica y
otros gastos. Los Estados ricos en petréleo se convirtieron en
empleadores de primera instancia, pero en un contexto de pre-
cios del petréleo mas bajos estos gobiernos no pueden continuar
afiadiendo un gran nimero de graduados nuevos a sus nominas.

Desarrollar al sector privado para crear los puestos que los
gobiernos ya no pueden ofrecer serd dificil. Seran necesarios
mayores incentivos para que los ciudadanos entren al sector pri-
vado, que la educacion y aptitudes se ajusten mejor a los reque-
rimientos del mercado, y mejoras adicionales en el clima de
negocios. Generar oportunidades reales y un crecimiento inclu-
sivo ayudarian a calmar el temor a la presion social. Los paises en
situacion de conflicto deben estabilizar las condiciones de seguri-
dad como requisito previo.

Transformar las economias exportadoras de petrdleo no es tarea
facil y este es un proyecto a largo plazo. Requerira un esfuerzo de
reforma sostenido y comunicaciones bien pensadas. Las autori-
dades deben prestar atencion a los riegos de los bajos precios del
petrdleo en otras dreas, por ejemplo, activos de menor calidad y
menor liquidez en el sistema financiero. Lo bueno es que las auto-
ridades en la mayoria de estos paises estdn decididas a abordar
proactivamente estos retos y a emplearlos para transformar y diver-
sificar sus economias para un futuro econémico mas sostenible. Hl

Masood Ahmed es Director del Departamento del Oriente
Medio y Norte de Africa del FML
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Hay cada

vez mas
descubrimientos
de recursos
naturales

en el mundo
en desarrollo
debido a la
mayor apertura
de sus
economias

El avance hacia el Sur

Rabah Arezki, Frederick van der Ploeg y Frederik Toscani

ESDE hace mucho tiempo, los

paises de alto ingreso han sido los

principales usuarios y proveedores

de recursos naturales, como bau-
xita, cobre y mineral de hierro en gran parte de
Europa, ademas de carbén, plomo, mercurio,
cinc y petréleo y gas natural. Fueron los yaci-
mientos carboniferos de Inglaterra y Bélgica los
que alimentaron la Revolucion Industrial.

Cuando Estados Unidos logré su indepen-
dencia a fines del siglo XVIII, era ampliamente
considerado como un pais con abundantes tie-
rras pero virtualmente ningtin potencial minero
(O'Toole, 1997). Pero un siglo mas tarde, ya
convertidas las colonias rebeldes en un pais
estable, Estados Unidos no solo pasé a ser un
pais de alto ingreso sino que superd a Europa
para transformarse en el principal productor de
recursos naturales del mundo.

Hoy, sin embargo, cae la participacion de los
paises de alto ingreso en los depésitos mundia-
les de recursos naturales al crecer los descubri-
mientos en otras regiones del mundo menos
desarrolladas.

Hemos documentado un sustancial despla-
zamiento de la exploracién y extraccion de
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recursos naturales desde las regiones de alto
ingreso, ‘el Norte”, hacia las economias de
mercados emergentes o en desarrollo, “el Sur”
Ese cambio coincide con los esfuerzos de las
economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo para abrirse a la inversion extranjera y
mejorar sus instituciones, logrando por ejem-
plo un gobierno mas estable o un Estado dere-
cho mas solido, y replica a escala mundial lo
que ocurrié en Estados Unidos después de su
independencia.

Las nuevas politicas que han desplazado hacia
el sur la exploracién y extracciéon mundial de
recursos naturales se suman a otros factores que
también inciden en la explotacién de esos recur-
sos, tales como la creciente demanda mundial,
especialmente desde los mercados emergentes,
y el agotamiento de los depdsitos en el Norte.
El cambio tiene importantes consecuencias
para el bienestar de los paises y la compren-
sion del equilibrio de fuerzas que moldean los
mercados de materias primas. Ademds, el cre-
ciente nimero de hallazgos en las economias en
desarrollo disipa los temores de que pronto el
mundo quede desprovisto de recursos minera-
les y petroleros.

Un minero en las minas de
plata de Potosi, Bolivia.




Gréfico 1

Desplazamiento de los recursos naturales

Los grandes descubrimientos de recursos naturales estan
disminuyendo en los paises de alto ingreso y creciendo en
muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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Fuentes: Descubrimientos de petréleo y gas, Mike Horn, ex presidente de la Asociacion
Americana de Gedlogos del Petréleo; descubrimientos minerales, MinEx Consulting.

Nota: Los datos abarcan descubrimientos clasificados como grandes, cuyo tamaiio varia
seglin el tipo de recurso. Los descubrimientos grandes siguen en orden de importancia a los
gigantes y supergigantes (una vez en una generacion). OCDE = Organizacion para la Coope-
racion y el Desarrollo Econémicos.
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Desplazamiento desde el Norte hacia el Sur

Los datos sobre las reservas conocidas de activos del subsuelo
indican que las economias en desarrollo tienen mucho mads
petroleo, metales y minerales por descubrir. Debajo del kildmetro
cuadrado promedio de los paises avanzados y de mercados emer-
gentes que integran la OCDE existen activos conocidos con un
valor estimado de USD 130.000, mucho mayor que el de los acti-
vos conocidos existentes en Africa, de aproximadamente USD
25.000 (Collier, 2010; McKinsey Global Institute, 2013).

Pero es improbable que tales diferencias puedan explicarse
por una diversidad de formaciones geoldgicas entre las econo-
mias avanzadas y en desarrollo. Es mucho mas probable que
se deban a que en los paises de la OCDE hay mas actividad
exploratoria. La cantidad de recursos que un pais sabe que
tiene y puede extraer del suelo varia a medida que la inversion
en exploracion permite encontrar nuevos depositos y que la
tecnologia posibilita un mayor nivel de extraccion.

La existencia de numerosos depdsitos atin por descubrir en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo parece
quedar corroborada por lo acontecido en estas ultimas décadas.
Hemos desarrollado un conjunto de datos que abarca grandes
descubrimientos entre 1950 y 2012 en 128 paises, de 33 recursos
naturales, como petroleo, mineral de hierro y otros minerales.
Si bien en lineas generales el nimero total de descubrimien-
tos anuales se ha mantenido constante a nivel mundial, el lugar
donde ocurren ha variado (grafico 1). Los paises de la OCDE
registraron entre 37% y 50% de todos los descubrimientos rea-
lizados entre 1950 y 1989, pero solo 26% en la dltima década,
mientras que Africa subsahariana y América Latina duplicaron
su participacion, a 17% y 27%, respectivamente. América Latina
ha registrado la mayor cantidad de descubrimientos mineros y
petroliferos en las tltimas dos décadas. Los datos sobre grandes
descubrimientos de petroleo y gas natural se obtuvieron de Mike
Horn, ex presidente de la Asociacion Americana de Geodlogos del
Petrdleo, y los relativos a grandes descubrimientos de minerales,
de MinEx Consulting.

Gréfico 2

Apertura a los descubrimientos

Hay una correlacion entre la creciente apertura de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo y su participacion en
los nuevos descubrimientos.

(porcentaje de grandes descubrimientos) (apertura promedio, indice)
0,6 0,9

708
0,7
-06
-05
-04
-03
-0,2
-01

0 LI T T T T T T T I A B A A N ¢

1960 65 70 5 80 85 90 95 2000

= Porcentaje de descubrimientos

0,5- == Apertura promedio

04—

Fuentes: Sachs y Warner (1995) y Wacziarg y Welch (2008).

Nota: Un pais se considera abierto si redine cinco criterios (recuadro 1). Si satisface los cinco
criterios, recibe un puntaje de 1 en el Indice Sachs y Warner; de lo contrario, recibe un cero. La
linea roja ascendente refleja el aumento constante del nimero de paises que reciben un 1. El
gréfico abarca 128 economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Los descubrimientos de recursos naturales
y las instituciones

Las diferencias en cuanto a la calidad de los derechos de propie-
dad y la estabilidad politica (es decir, el contexto institucional)
entre las economias avanzadas y en desarrollo pueden contribuir
a explicar por qué histéricamente ha habido relativamente menos
exploracion en las economias en desarrollo y, como resultado, se
han descubierto menos activos. Pero esto estd cambiando. Un
indicador ampliamente utilizado de la orientacién de mercado
(recuadro 1) indica que la rapida mejora del entorno institucio-
nal en muchas economias en desarrollo durante los afios noventa
coincidi6 con el aumento de la proporcion de descubrimientos de
petréleo y minerales en América Latina y Africa (grafico 2). La
evolucion de principios tales como el Estado de derecho (recua-
dro 2) en las dltimas décadas también muestra una convergencia
Norte-Sur al adoptar diversas economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo normas ya imperantes en el Norte (gréfico 3).
Existe solida evidencia anecddtica de un vinculo entre una
mejor institucionalidad y un mayor niimero de descubrimientos
entre continentes y tipos de recursos naturales (véase el cuadro).

Recuadro 1
Orientacion de mercado

Para medir la orientacion de mercado, utilizamos datos sobre la
apertura econdmica en 133 paises entre 1950 y 2001. El indicador
fue inicialmente disefiado por Sachs y Warner (1995) y ampliado
por Wacziarg y Welch (2008). Para ser clasificado como abierto,
un pais debe reunir cinco criterios: el arancel promedio sobre
las importaciones es inferior a 40%; las barreras no arancelarias
afectan a menos del 40% de las importaciones; no hay una eco-
nomia socialista (donde los medios de produccion son en gran
parte de propiedad estatal); el Estado no tiene el monopolio de las
principales exportaciones, y cualquier prima de la moneda en el
mercado negro es inferior a 20%. Si el pais en cualquier afo dado
cumple con los cinco criterios se lo clasifica como abierto y recibe
un puntaje de 1. En caso contrario, se le asigna un cero.
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Recuadro 2
Estado de derecho

El Estado de derecho tiene dos aspectos (ICRG, 2015). El primero
se relaciona con la fortaleza e imparcialidad del sistema juridico.
El segundo abarca la nocién de “orden’, es decir, en qué medida se
observa la ley. Un pais puede tener un sistema judicial muy bien
calificado, pero una calificacion general baja si la tasa de delin-
cuencia es muy alta o si sus ciudadanos habitualmente ignoran las
leyes con impunidad.

Auge del mercado

Los hallazgos de recursos naturales han aumentado en varios paises
que abrieron sus economias para orientarlas mas hacia el mercado.

Pais Chile Ghana Indonesia México Peri

Afo de apertura de la economia 1976 1985 1970 1986 1991
Ndmero de descubrimientos en los 10

anos anteriores a la apertura B 0 3 12 5]
Nimero de descubrimientos en los 10

afos posteriores a la apertura 15 6 15 21 23

Oro, Oro,

Principales recursos naturales Cobre petréleo  Varios Varios  cobre

Fuentes: Sachs y Warner (1995) y Wacziarg y Welch (2008).
Nota: Un pais se considera abierto si retine cinco criterios (recuadro 1) que miden su orientacin
de mercado.

El aumento de los descubrimientos después de que los paises se
abren a la economia mundial tiende a ser bastante contundente.
En Pert, por ejemplo, los descubrimientos crecieron mas de
cuatro veces, en Chile se triplicaron y en México se duplicaron.

Analistas como Cust y Harding (2014) ya han demostrado que
las instituciones tienen un efecto sustancial en la exploracién de
petréleo y gas, al determinar cémo las diferencias instituciona-
les influyen en la explotacién de depésitos petroliferos situados
en ambos lados de una frontera. Observaron que hay el doble de
perforacion petrolera en el lado que tiene mejor institucionali-
dad. Sin embargo, mientras que Cust y Harding se concentraron
exclusivamente en el petroleo, en nuestro andlisis incluimos a los
minerales y creemos ser los primeros en documentar el desplaza-
miento Norte-Sur de la extraccién mundial de recursos naturales,
que es especialmente pronunciado en el caso de los minerales.

La bibliografia teérica sobre la explotacion y exploracién de
recursos agotables se remonta a un estudio de Robert S. Pindyck,
en el cual demostré como un planificador puede maximizar
el valor de los beneficios sociales del consumo de petroleo y
c6mo las reservas pueden reponerse mediante la exploracion y
el descubrimiento de nuevos yacimientos (1978). Ampliamos el
modelo de Pindyck para tomar en cuenta que gran parte de la
exploracion y el desarrollo es realizado por empresas multinacio-
nales bajo un contrato con una economia de mercado emergente
o en desarrollo. Ademas de asumir el costo fisico de la extraccion,
las empresas multinacionales también pueden enfrentar riesgos
politicos y otros problemas institucionales que no estan presen-
tes en el Norte. En nuestro modelo incluimos un “impuesto” para
recoger los costos no existentes en el Norte.

Hay naturalmente otros factores que afectan la exploracién y
la extraccién, como el costo de los descubrimientos y la demanda
de recursos naturales. Para comprobar cuin adecuadamente
nuestro modelo centrado en las instituciones reflejaba la realidad,
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Gréfico 3

Menos riesgo

Entre 1984 y 1998 el riesgo politico en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo mejoré marcadamente en
comparacion con las economias avanzadas y se ha mantenido
constante desde entonces.

(calificacion de riesgo)
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Fuente: International Country Risk Guide (2015).

Nota: La calificacion de riesgo evaltia la estabilidad politica en funcién de una serie de factores,
como condiciones socioecondmicas, estabilidad del gobierno, perfil de inversion, conflictos
internos, conflictos externos, corrupcion, intervencion militar en el gobierno, tensiones religiosas,
tensiones étnicas, orden pblico, rendicién de cuentas democratica y calidad burocratica. La
calificacién de riesgo va desde 100 (el menor riesgo) a 0 (el mayor riesgo). ALC = América Latina y
el Caribe; OCDE = economias de alto ingreso y de mercados emergentes que integran la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos; AS = Africa subsahariana.

desarrollamos predicciones a partir de dicho modelo y las veri-
ficamos comparandolas con el conjunto de datos de 128 paises.
Incluimos pais, aflo y ubicacion geografica, y controlamos los
efectos de shocks mundiales comunes y del progreso tecnoldgico.
Para reflejar el grado de calidad institucional incluimos el indica-
dor genérico de orientacién de mercado antes mencionado.

El analisis empirico es coherente con las predicciones de nues-
tro modelo y con informacién anecddtica acerca de los paises.
Es decir, la orientacién de mercado de un pais se asocia con un
aumento estadistica y economicamente significativo de la pro-
babilidad de descubrimiento de recursos. En todas las situacio-
nes observamos que los paises descubren mas recursos naturales
después de adoptar instituciones basadas en el mercado, sobre
todo cuando mejoran el clima de inversion y la estabilidad del
gobierno. La dotacion de recursos probados de un pais esta enton-
ces determinada en parte por sus instituciones.

De nuestro anélisis se desprende que si toda América Latina
y Africa subsahariana adoptaran la misma calidad institucional
que Estados Unidos, el nimero de descubrimientos en el mundo
aumentaria 25%, en igualdad de circunstancias.

Las instituciones pueden influir en los descubrimientos de
muchas maneras. Un Estado de derecho mas sélido puede redu-
cir el riesgo percibido por potenciales inversores extranjeros y
estimular su disposicién a emprender las inversiones de largo
plazo que generalmente se requieren en la exploracion y extrac-
cién de recursos naturales. Esto podria facilitarle a un pais la
adopcion de mejores tecnologias si, por ejemplo, la oferta de con-
tratos mas seguros vuelve mas atractiva la perspectiva de realizar
costosas inversiones tecnoldgicas. Los cambios institucionales
también podrian mejorar la calidad de la fuerza laboral y a su vez
incidir en el nimero de descubrimientos si estimulan la inver-
sion publica en educacion. Se considera que la calidad y cantidad
de las escuelas mineras de Estados Unidos, por ejemplo, fue un



determinante fundamental de los numerosos descubrimien-
tos de recursos naturales logrados alli a fines del siglo XIX. No
intentamos determinar cudl de estos elementos es la forma mas
importante de promover la exploracién y extraccién mediante
una mejor institucionalidad; simplemente documentamos que la
existencia de mejores instituciones se asocia con un mayor nivel
de descubrimiento y desarrollo de recursos.

Muchos investigadores, como Acemoglu, Johnson y Robin-
son (2001), han observado una estrecha relacion entre la calidad
de las instituciones y el desarrollo econémico general. Nuestro
estudio respalda esas observaciones, al menos en la medida en
que el desarrollo de los recursos naturales puede considerarse
parte del desarrollo general de la economia. Encontramos evi-
dencia sistemdtica segun la cual las politicas de liberalizacion
econdmica o mejora de las instituciones dan lugar a grandes
descubrimientos de recursos naturales que inducen a esos paises
a emprender actividades extractivas.

¢Cuales son las consecuencias para el Sur?

Desde el punto de vista de las politicas publicas, es probable que
el desplazamiento Norte-Sur de la frontera de explotacion de los
recursos naturales tenga consecuencias importantes, en gran
medida beneficiosas, para las economias donde se hayan descu-
bierto nuevos recursos. La existencia de nuevas minas significa
mas inversion y mas empleo, especialmente en el sector de los
recursos, y mayores ingresos fiscales, que, si se los aplica correc-
tamente, pueden mejorar la salud y el bienestar de las personas.
Con la nueva produccion han surgido nuevas rutas comerciales
desde América Latina y Africa hacia las economias emergentes de
Asia —por ejemplo, China-Ghana y China-Chile— multiplican-
dose el comercio de materias primas a través de esas rutas mas de
20 veces desde los afios noventa.

Sin embargo, esos nuevos descubrimientos plantean retos para
las autoridades de las economias en desarrollo, como el de garan-
tizar que el pais no derroche su riqueza de recursos, evitando asi
lo que se ha dado en llamar la maldicién de los recursos natu-
rales. Los ingresos generados por los nuevos descubrimientos
deben ser gastados en inversiones de alta calidad que potencien
el crecimiento para asegurar que todo el pais se beneficie. Es
importante conocer mejor qué subyace en el suelo del pais, pero
también lo es que las autoridades negocien con las empresas mul-
tinacionales para encontrar el justo equilibrio entre incentivar la
exploracion y garantizar que los ingresos provenientes de esos
recursos promuevan el desarrollo.

Un apocalipsis improbable

La mejora gradual de las instituciones y, durante los dltimos 13
anos, los altos precios de las materias primas han desatado una
pugna por los recursos naturales. Sin embargo, el reciente y dras-
tico desplome de los precios del petrdleo y otras materias primas
reducira el incentivo para abrir minas y perforar yacimientos,
obstaculizando asi el avance desde los descubrimientos hacia la
produccién de recursos naturales.

Desde una perspectiva mas amplia, si bien la demanda de
recursos naturales provenientes de los mercados emergentes
ha sido un factor clave en la reciente evolucién de los mercados
internacionales de materias primas, el avance en la calidad de las

instituciones ha contribuido a aumentar la oferta y diversifico
las fuentes de esos bienes. Nuestras observaciones contradicen
los escenarios catastréficos tales como la hipétesis del cenit del
petréleo, que predecia que la produccién mundial llegaria a su
pico en el ao 2000.

Cierto es que la exploracién y el desarrollo no han aumen-
tado solo en paises que han mejorado la calidad de sus ins-
tituciones. La inversiéon tecnoldgica puede incrementar la
dotacion de recursos naturales. Por ejemplo, las nuevas tecno-
logias “no convencionales” empleadas en Estados Unidos per-
miten extraer petréleo de formaciones de roca dura alguna vez
consideradas como inadecuadas para la perforacion y, como
resultado, la produccion ha crecido alli significativamente en
los dltimos cinco afios. Ese resurgimiento de la produccion
petrolera estadounidense indica que la tecnologia, segtin como
y donde se la adopte, podria en alguna medida atenuar el des-
plazamiento Norte-Sur de la frontera de extraccion de recur-
sos naturales. Dicho esto, en tanto el Sur siga desarrollando
un entorno que aliente la inversion, la actividad exploratoria y
extractiva continuard avanzando hacia las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo. ll

Rabah Arezki es Jefe de la Unidad de Materias Primas en el Depar-
tamento de Estudios del FMI, Frederick van der Ploeg es profesor
de Economia en la Universidad de Oxford y Frederik Toscani es
Economista del Departamento del Hemisferio Occidental del FMI.

Este articulo se basa en el estudio de los autores titulado “Shifting Frontiers in
Global Resource Extraction: The Role of Institutions”, un documento de trabajo
del FMI de proxima publicacion.
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Reflexiones de un
ex gobernador del
Banco de Reserva
de India sobre la
comunicacion

Duwvuri Subbarao durante una conferencia de prensa del Banco de Reserva de India, en Mumbai, el 27 de enero de 2013.

La SENAL

v el RUIDO

Duvvuri Subbarao

NA de las ventajas —y, a la vez, una de las difi-

cultades— de ser el gobernador de un banco cen-

tral es que los mercados estan pendientes de cada

palabra que uno dice y tratan cada silaba, matiz y
gesto como una clave para el mercado. Esto resume tanto las
oportunidades como los retos que la comunicacion plantea a
los bancos centrales.

Practicamente a todos los gobernadores de bancos centrales
se les ha subido a la cabeza la magia de las palabras que pro-
nuncian, o han tenido que lamentar los efectos colaterales de
una mala comunicacién. La experiencia ayuda, pero no siem-
pre garantiza que los mercados no malinterpretaran lo que uno
dice. Yo aprendi sobre la marcha; y, a veces, del peor modo.

Hay grandes ejemplos en el mundo de cémo los bancos
centrales aprovechan el poder de la comunicacion para refor-
zar la eficacia de sus politicas. Horas tras los ataques terroris-
tas del 11 de septiembre de 2001 en Estados Unidos, el banco
central de dicho pais emitié una declaracion simple: “El Sis-
tema de la Reserva Federal estd abierto y en funcionamiento.
La ventanilla de descuento se encuentra abierta para atender
necesidades de liquidez”

Estas dos oraciones en apariencia banales, emitidas tan
pronto tras los ataques, tuvieron un gran efecto tranquiliza-
dor sobre los mercados financieros de Estados Unidos y el
mundo. El “efecto anuncio” fue sorprendente.
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Asimismo, cuando el derrumbe del euro parecia inmi-
nente, las célebres palabras del Presidente del Banco Central
Europeo, Mario Draghi, en abril de 2012 acerca de que el
banco central haria “lo que fuera necesario” hicieron mas por
salvar el euro que las agotadoras cumbres, conclaves de emer-
gencia y comunicados categoricos de los lideres de la zona
del euro.

Sin embargo, el impacto positivo de la comunicacién no
se limita a los momentos de crisis. Hoy, la idea generalmente
aceptada es que una mayor transparencia, una divulgacion
activa y una comunicacién mas abierta siempre son buenas
para los bancos centrales.

La modernizacion de la politica monetaria

Como institucion, el Banco de Reserva de India tiene en
claro su responsabilidad de comunicarse con el publico (no
solo sobre politica monetaria, sino también sobre la totalidad
de su amplio mandato, que incluye la evoluciéon del mercado
financiero, gestion del sector externo, cuestiones regulatorias,
impresion y distribucion de moneda, y desarrollo econdmico).

Los preanuncios sobre la politica monetaria fueron una
gran y dificil innovacién institucional introducida durante
mi mandato. La clave de los preanuncios monetarios con-
siste en que el banco central da sefiales de como reacciona-
ria ante la evolucién macroecondmica, orientando asi las



expectativas del mercado y permitiendo a sus participantes
realizar los ajustes necesarios.

Los preanuncios monetarios fueron —y son— un tema
polémico. En el Banco de Reserva, deliberamos internamente
acerca de si adoptar esta practica. Reconocimos que no era
una opcion totalmente benigna, pero decidimos hacerlo por-
que creimos que los beneficios superaban a los costos (en
especial, dada la persistente incertidumbre mundial).

En general, los preanuncios monetarios consisten en un
parrafo breve en un documento de politica de seis a ocho
paginas, pero su redaccion pone a prueba las aptitudes comu-
nicacionales. A sabiendas de que hay una industria menor
cuya finalidad consiste en analizar estas pocas oraciones y
buscar mensajes en clave en palabras claras, dedicamos una
cantidad desproporcionada de tiempo a debatir las palabras a
emplear, los giros de las frases y los matices.

Asi descubrimos varios retos inherentes a los preanuncios
monetarios. Primero, las sefiales de un banco central sobre
las medidas que podria tomar en el futuro dependen de la
evolucion econdémica. Pero los mercados tienden a ignorar
las salvedades e interpretar la orientacién brindada como un
compromiso irrevocable. Como resultado, se ven en proble-
mas cuando las cosas no resultan como esperaban. Por ejem-
plo, en nuestros examenes de politicas de octubre y diciembre
de 2011, senalamos que “el ciclo de aumentos de las tasas han
alcanzado su nivel maximo y era probable que se adoptaran
medidas adicionales para revertirlo”. Esto gener6 expectati-
vas de una reduccion de las tasas en la reunién de politicas
de enero de 2012; expectativas que no se materializaron dado
que la inflacién no evidencid la tendencia a la baja prevista.
Si bien nuestra inaccion fue congruente con el preanuncio, el
mercado fue implacable y consider6é que no habiamos cum-
plido con nuestro compromiso.

Mas atin, cuando las condiciones financieras son inciertas,
los mercados desean mds que nunca una mayor orientaciéon
y especificidad, pero es ahi precisamente cuando los bancos
centrales menos pueden brindarlas. En nuestra declaracién
de politicas de noviembre de 2010, sefialamos: “Exclusiva-
mente en base al crecimiento actual y las tendencias de infla-
cidn, el Banco de Reserva cree que es poco probable que se
adopten medidas adicionales con respecto a las tasas en el
futuro inmediato. No obstante, en un mundo incierto, debe-
mos estar listos para responder adecuadamente a los shocks
que puedan originarse tanto en el contexto nacional como
mundial”

Nuestra orientacion respondia a la incertidumbre interna
sobre las perspectivas agricolas y su impacto sobre el creci-
miento y la inflacién, y a la incertidumbre externa debido a
la crisis de la deuda soberana de la zona del euro. A muchos
analistas les parecio til la orientacion (en especial la sefal a
los mercados de una posible accién sobre las tasas si la situa-
cién no evolucionaba como se esperaba); unos pocos, sin
embargo, la juzgaron demasiado vaga.

A medida que avanzabamos, comprendi que los merca-
dos no solo piden una orientacion, sino también que se los
“oriente sobre la orientaciéon” (es decir, que se explique qué
significa la orientaciéon brindada). Esto puede ser delicado

dado que se piensa mucho en cémo redactar el mensaje y al
intentar explicarlo se corre el riesgo de distorsionarlo.

Asi, en la conferencia de prensa del examen de politicas
tras el preanuncio de noviembre de 2010, me pidieron que
explicara el significado de “futuro inmediato”. Respondi que
nos referiamos a alrededor de tres meses; esto sugeria —sin
decirlo explicitamente— que no habria un aumento de la tasa
de politica en el examen de mitad del trimestre en diciembre
de 2010 (para el que faltaban seis semanas), y que se lo con-
sideraria en el proximo examen trimestral (en tres meses).
Esta explicacion generd criticas acerca de que la pausa de tres
meses sugerida por la orientacion era demasiado cauta y no
cuadraba con nuestra declaracion relativa a los riesgos para
la inflacion. Podriamos haber evitado las criticas de no haber
hecho un preanuncio, pero creimos que hacerlo era acorde
con las mejores practicas y era nuestro deber para con los
mercados.

Como decirlo

Si bien el Banco de Reserva ha actuado a fin de modernizar
la formulacién de la politica monetaria, los retos usuales de la
comunicacion persisten. Lo que se dice (o no) es importante,
pero el como importa ain mas.

En medio de la “conmocién” causada por el repliegue del
estimulo monetario el 15 de julio de 2013 (cuando los merca-
dos del mundo reaccionaron mal a indicios de que la Reserva
Federal de Estados Unidos podria aumentar las tasas de inte-
rés) tomé la medida extraordinaria de aumentar las tasas de
interés para gestionar el tipo de cambio antes del examen
trimestral de politicas programado regularmente. Como es
comprensible, la decisién generé muchos comentarios y los
usuales elogios y criticas. En el momento del examen progra-
mado (el 30 de julio), no vi necesidad de un mayor ajuste de
las politicas y simplemente reiteré la necesidad de corregir
desequilibrios estructurales nacionales para dar estabilidad al
sector externo.

Esa tarde daba mi ultima conferencia de prensa como
gobernador. Habia esperado con entusiasmo la conferen-
cia y pensaba que seria una especie de despedida. En vez
de una ronda de preguntas sobre cuestiones sustantivas,
rememorarfamos mis cinco aflos como gobernador. No fue
el caso.

La primera pregunta fue si —y cuando— se retirarian las
medidas de contraccién monetaria adoptadas para gestionar
el tipo de cambio. La intencidn tras esta medida inusual con-
sistia en contraer la liquidez sistémica para limitar la especu-
lacién sobre la rupia y asi enviar una sefal firme al mercado
de la determinacién del Banco de Reserva de defender la
moneda. Respondi que eran medidas temporales y serian
eliminadas paulatinamente una vez que el tipo de cambio
recuperara estabilidad, y que era consciente de los costos eco-
ndémicos a corto plazo de una contraccién de la liquidez, pero
que no podia comprometerme a un cronograma. Mi inten-
cion era disipar los temores del mercado de que la politica de
contraccion de la liquidez ahogara el incipiente crecimiento
en un momento en que aumentaba la inquietud sobre la
rapida disminucion de la actividad econémica.
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El mercado reaccioné muy mal ante mi respuesta, y la rupia
cay6 de 59,63 a 60,48 respecto del dolar al cierre del mercado
ese dia. Se me criticé por haber sonado como si me disculpara
por mi decisién de utilizar la politica monetaria para defender
el tipo de cambio. Los criticos afirmaron que mi preocupacion
por el crecimiento era inapropiada dado que el mercado espe-
raba que el Banco de Reserva se concentrara en el tipo de cam-
bio con exclusién de cualquier otra inquietud.

Ahora comprendo que es posible que haya sido culpable
de comunicar mal. Deberia haber sabido que con la rupia
bajo tanta presion, mostrarme firme y seguro sobre el tipo de
cambio era mucho mas importante que tranquilizarlos sobre
el crecimiento. A la vez, la reaccién del mercado me sor-
prendid, dado que mi respuesta fue practicamente idéntica a
nuestra declaracion en el documento publicado. El consenso
entre mis asesores fue que la critica del “tono de disculpa” no
tenia tanto que ver con el contenido de la respuesta, sino con
los matices y mi lenguaje corporal.

Si bien estaba por concluir mi trabajo como gobernador,
aun no habia aprendido una leccién basica de la comunica-
cién: los mercados no toman lo que dicen los gobernadores al
pie de la letra. jAl menos, habia aprendido a ser oportunista,
deslizando orientaciones o corrigiendo malas interpretaciones
en discursos o entrevistas informales! Aproveché una telecon-
ferencia con analistas al dia siguiente para corregir la interpre-
tacion errénea. Al responder a una pregunta conexa, afirmé
el “compromiso inquebrantable del Banco de Reserva” con la
estabilizacion de la rupia y afiadi que, en aquel contexto, los
beneficios de la estabilidad de la rupia superaban cualquier
sacrificio a corto plazo del crecimiento. Esto era totalmente
congruente con lo que habia dicho en la conferencia de prensa
el dia antes, pero esta reformulaciéon transmitié el mensaje del
modo en que el mercado deseaba escucharlo. También corregi
el matiz. El dia previo habia dicho que estas medidas se retira-
rian cuando se estabilizara la rupia. En esta oportunidad hice
un cambio sutil para afirmar que estas medidas no se retirarian
hasta que hubiera evidencia robusta de que la rupia se habia
estabilizado. Tal vez eso sono suficientemente “macho alfa”. El
mercado reacciond positivamente y la rupia recuperé rapida-
mente las pérdidas del dia previo.

El aprendizaje nunca termina, y mi educacién sobre
la comunicacién continué hasta el final de mi mandato.
Aprendi que a veces no es conveniente ser demasiado directo
o explicito. En la conferencia de prensa tras el examen de
politicas del 30 de octubre de 2011, me preguntaron si el
Banco de Reserva intervendria en el mercado cambiario para
aumentar las reservas. Respondi de modo directo: “No, no lo
haremos”. Mi respuesta no deberia haber causado ninguna
sorpresa o preocupacion. Dije algo obvio: en virtud de la
politica declarada por el Banco de Reserva, la volatilidad del
tipo de cambio era la inica condicién que causaria una inter-
vencién cambiaria. No obstante, la rupia sufrié una fuerte
presion al dia siguiente, y algunos analistas me culparon por
haber sido demasiado explicito y sugirieron que, mas alla de
mi intencién, no deberia haber sido tan directo.

También aprendi que nada de lo que un gobernador dice es
extraoficial. A mediados de enero de 2013, en una charla en
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el Indian Institute of Management en Lucknow, les expliqué a
los estudiantes cémo se sobredimensiona la tensién entre cre-
cimiento e inflacién y por qué una inflacién baja y constante es
necesaria para un crecimiento sostenido. Mis comentarios no
se referian a la situacién de aquel momento; trataba de trans-
mitir la dificultad de tomar una decisién sobre una cuestion
compleja. Los medios de comunicacién interpretaron mis
comentarios como una sefial de que se adoptaria una politica
mas restrictiva en el proximo examen, y esto ya estaba en los
medios incluso antes de que terminara de hablar.

Finalmente, aprendi la importancia de formular mejor mis
mensajes para asegurar una cobertura completa y precisa. En
una conferencia de banqueros, concentré mis comentarios
sobre la eficacia del sistema bancario indio y cubri distintos
temas, como la relativa eficacia de los bancos publicos y pri-
vados; su gestion de activos y pasivos, normas de crédito y ser-
vicio al cliente, y el uso de la tecnologia. Al pasar, hablé sobre
la estructura salarial de los directores de los bancos del sector
publico y sefialé que era necesario analizarla para atraer talento.
Me sorprendi6 que los medios se refirieran al discurso como si
lo hubiera dedicado solo a lamentar la estructura salarial de los
directores de los bancos del sector publico y a la necesidad de
abordarla para mejorar la eficacia del sistema bancario indio.
Los articulos y columnas de opinién subsiguientes incluye-
ron exhaustivos andlisis comparativos de la estructura salarial
de los directores de bancos publicos, privados y extranjeros.
Algunos analistas incluyeron el exiguo salario del gobernador
del Banco de Reserva en sus cuadros comparativos. Gran parte
de esta informacion fue constructiva, pero creo que los gran-
des temas sobre la eficacia del sistema bancario deberian haber
sido parte de la cobertura.

Resultados dispares

En mis cinco afios en el Banco de Reserva, se me elogié por
llevar una cultura de apertura a una institucién conservadora
y cerrada; por lograr que el banco fuera mas transparente,
receptivo y consultativo; por escuchar ademds de hablar, y
por modernizar nuestros documentos y simplificar nuestras
comunicaciones orales. Por otro lado, fui criticado por dudar
de mi mismo y mostrar reticencia en vez de transmitir certeza
y seguridad, por desviarme del mensaje y por hablar de modo
muy directo y con poco tacto. Me elogiaron por decir lo que
pensaba y me criticaron por no decir lo suficiente cuando las
circunstancias lo requerian. Algunos analistas pensaron que
no era el gobernador que los mercados respetan (un macho
alfa segurisimo de si); otros, que mi discrecion y perfil bajo
generaban respeto y ayudaban a una comunicacion eficaz.
Dejémoslo ahi.

Extrafio muchas cosas de mis dias como gobernador. Una
de ellas es que ya no movilizo mercados con mis palabras.
Asimismo, hay muchas cosas que disfruto de no ser goberna-
dor. Una de ellas es que puedo hablar con libertad sin temor a
movilizar mercados. W

Duvvuri Subbarao fue Gobernador del Banco de Reserva de
India entre 2008 y 2013. Este articulo se basa en un capitulo
de su proximo libro, Who Moved My Interest Rate?



Davide Furceri y Prakash Loungani

N junio de 1979, poco después de

ganar elecciones historicas, Margaret

Thatcher eliminé las restricciones

sobre “el ingreso y salida de dinero”
del Reino Unido; segin algunos de sus simpa-
tizantes, “una de sus mejores y mas revolucio-
narias medidas” (Heath, 2015). The Telegraph
escribio que “en el Oscurantismo econdémico
que fueron los afos setenta” los ciudadanos
britdnicos podian “olvidarse de comprar una
propiedad en el extranjero, adquirir accio-
nes extranjeras o pagar por vacaciones . . . El
impacto econdmico era devastador: las empre-
sas eran renuentes a invertir en el Reino Unido
dado que les resultaba dificil incluso repatriar
dinero a sus paises de origen” Thatcher eli-
mino “todas estas reglas absurdas y liberalizo la
cuenta de capital del Reino Unido”

Pero sus criticos opinaban distinto. Veian la
liberalizacién como el comienzo de una ten-
dencia mundial cuyo “lado negativo . . . demos-
trarfa ser doloroso” (Schiffrin, 2016). Para ellos,
si bien en teoria el libre movimiento de capital
a través de las fronteras genera muchos benefi-
cios, en la practica la liberalizacion a menudo
caus6 volatilidad econdmica y crisis financie-
ras. Esto, a su vez, tiene consecuencias adversas
para muchos en la economia, sobre todo para

los pobres. La liberalizacion también afecta el
poder de negociacién de empresas y trabaja-
dores (capital y trabajo, respectivamente, en la
jerga de los economistas) dado que, en gene-
ral, el capital puede atravesar las fronteras con
mayor facilidad que el trabajo. La amenaza de
trasladar la produccion al exterior reduce el
poder de negociacion de los trabajadores, y la
porcion del pastel que reciben.

Al estudiar los efectos distributivos de la
liberalizacion de la cuenta de capital, obser-
vamos que tras la apertura se registra un
aumento en la desigualdad del ingreso (Fur-
ceri y Loungani, 2015). El impacto es mayor
cuando tras la liberalizacién se produce una
crisis financiera y en paises con poco desarro-
llo financiero, es decir, cuando las instituciones
financieras son pequefias y el acceso a estas es
limitado. También observamos que la partici-
pacion del trabajo en el ingreso disminuye tras
la liberalizacion. Asi, al igual que la liberaliza-
cién comercial, la liberalizacion de la cuenta
de capital puede crear ganadores y perdedo-
res. Pero, si bien los efectos distributivos del
comercio han sido estudiados largamente por
los economistas, los impactos distributivos de
la apertura de la cuenta de capital recién estan
comenzando a analizarse.

A menudo,
cuando

los paises
eliminan las
restricciones

sobre los flujos

de capital la
desigualdad
empeora
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Gréfico 1

Medida popular

En los (ltimos afios, muchos paises liberalizaron la cuenta
de capital: es decir, eliminaron regulaciones sobre la
entrada o salida de fondos de sus economias.
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Fuente: Furceri y Loungani (2015).

El impulso hacia la liberalizacion

En sus Reuniones Anuales en octubre de 1997 en la RAE de
Hong Kong, el FMI explic6 por qué los paises debian avanzar
hacia la total liberalizacion de la cuenta de capital (es decir, la
eliminacidn de las restricciones a la entrada y salida de fondos
de un pais). El entonces Primer Subdirector Gerente del FMI,
Stanley Fischer, describi6 a la liberalizaciéon como “un paso
inevitable en la trayectoria del desarrollo que no se puede sos-
layar y debe ser aceptado” Fischer, actualmente Vicepresidente

dela Junta de la Reserva Federal de Estados Unidos, sefial6 que
la liberalizacién asegura que “residentes y gobiernos puedan
obtener y conceder empréstitos bajo condiciones favorables,
y los mercados financieros nacionales se tornan mas eficien-
tes como resultado de la adopcién de tecnologias financieras
modernas, lo que propicia una mejor asignacion del ahorro yla
inversioén” (Fischer, 1998). Si bien reconoci6 que la liberaliza-
ci6én incrementa la vulnerabilidad de la economia a los cambios
en el sentimiento del mercado, Fischer sostuvo que los benefi-
cios potenciales de abrir la cuenta de capital superan los costos.

Convencidos por calculos similares, muchos gobiernos rela-
jaron las restricciones sobre los flujos de capital extranjero. A la
decision de Thatcher siguieron medidas similares en Alemania
en 1984 y en otros paises europeos en la década siguiente. Entre
las economias de mercados emergentes, Chile fue un pionero
de la liberalizacidn, seguido por varios paises latinoamericanos
en los afios noventa y, mas tarde, por las economias de merca-
dos emergentes de Asia.

Este impulso hacia la liberalizacion es generalizado. Un
indice de apertura de la cuenta de capital preparado en base
a informes anuales del FMI sobre transacciones financieras
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Gréafico 2

Malas noticias

A menudo, tras eliminar las regulaciones sobre la entrada y
salida de flujos de capital de un pais se observan aumentos
en la desigualdad del ingreso.

(variacion en el indice de Gini, porcentaje)
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Fuente: Furceri y Loungani (2015).

Nota: El coeficiente de Gini mide la desigualdad del ingreso. Si el indice es cero, los
ingresos se distribuyen equitativamente en el pais; con un indice de 100, una persona
posee todo el ingreso. Los datos abarcan el periodo 1970-2010.

transfronterizas (FMI, varios) muestra un incremento conti-
nuo, lo que significa que las restricciones sobre las transaccio-
nes transfronterizas han sido eliminadas progresivamente.

Nos concentramos en episodios de grandes variaciones
en este indice, dado que es mas probable que tales episodios
representen acciones deliberadas de los gobiernos para libera-
lizar sus cuentas de capital. Segun este criterio, la liberalizacion
de la cuenta de capital se aceler6 durante la década de 1990,
con casi 23 episodios de grandes variaciones en economias
avanzadas y 58 en economias de mercados emergentes (véase
el grafico 1). Por cierto, la mayoria de las economias de merca-
dos emergentes comenzaron con una cuenta de capital mucho
mas restringida. Como resultado, incluso después de adoptar
medidas de liberalizacién, en promedio ain evidenciaban
menos apertura que las economias avanzadas.

Liberalizacion y desigualdad

Tras estos episodios de liberalizacién de la cuenta de capital
hubo incrementos en la desigualdad del ingreso. Una medida
habitual para medir la desigualdad es el coeficiente de Gini, que
tiene un valor de cero si todo el ingreso es distribuido equita-
tivamente en un pais, y de 100 si una persona percibe todo el
ingreso. En las economias avanzadas y de mercados emergentes,
el coeficiente de Gini aumenta —es decir, la desigualdad crece—
tras una liberalizacion. El impacto a corto plazo (a dos afos)
es similar en economias avanzadas y de mercados emergentes;
pero, a mediano plazo (tras cinco afios), la desigualdad aumenta
mucho mds en los mercados emergentes (véase el grafico 2).
Estos efectos son cuantitativamente significativos. Los coe-
ficientes de Gini varian lentamente a través del tiempo: las
variaciones en el Gini tienen una desviacion estandar de 2%, es
decir, casi el 70% de las veces, cuando el indice varia, lo hace en
menos de un 2%. Por eso los efectos presentados en el grafico 2
son bastante grandes en relacion con la desviacion estandar; en
términos sencillos, los episodios de liberalizacién de la cuenta
de capital pueden provocar grandes aumentos en la desigualdad.
El impacto de liberalizar la cuenta de capital sobre la desi-
gualdad se mantiene incluso tras considerar otros determi-



Gréfico 3
Agravada por la crisis

Tras una liberalizacion de la cuenta de capital, la desigualdad
aumenta en mayor medida si se produce una crisis financiera.
(variacion en el coeficiente de Gini, porcentaje)
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Fuente: Furceri y Loungani (2015).

Nota: El coeficiente de Gini mide la desigualdad del ingreso. Si el indice es cero, los
ingresos se distribuyen equitativamente en el pais; con un indice de 100, una persona
posee todo el ingreso. “Crisis financiera” describe situaciones en que el valor de los activos
financieros (como acciones y bonos) y/o la robustez de las instituciones financieras dismi-
nuyen marcada y rapidamente. Los datos abarcan el periodo 1970-2010.

nantes de la desigualdad, como la apertura comercial, los cam-
bios en el tamario del gobierno y la regulacién de los mercados
de productos, de trabajo y de crédito.

sPor qué genera desigualdad la liberalizacion? Hay dos razo-
nes posibles. Primero, como Fischer reconocid, abrirse a flujos
de capital extranjero puede ser una fuente de volatilidad: tras
grandes entradas de capital, hay grandes salidas, y viceversa.
Los criticos de la liberalizacion insisten en que esta volatili-
dad es una fuente de crisis. Dani Rodrik observé que, en 1996,
cinco economias asiaticas recibieron casi USD 100.000 millo-
nes en entradas, pero tuvieron salidas de mas de USD 10.000
millones al afio siguiente.

“En consecuencia’, escribe Rodrik, tres de esas economias
(Corea, Indonesia y Tailandia) “quedaron atrapadas en una
severa crisis economica” (1998). Rodrik sostiene que este no es
un “evento aislado” y que los “ciclos de auge y caida no son una
atraccion secundaria o un defecto menor en los flujos interna-
cionales de capital; son la historia protagénica’”.

Segundo, en teoria, la liberalizacion debe ampliar el acceso
de los prestatarios nacionales a fuentes de capital. En la prac-
tica, la robustez de las instituciones financieras nacionales
puede determinar en qué medida esto ocurre. Pero en muchos
paises, las instituciones financieras no ofrecen una amplia
gama de servicios, y gran cantidad de personas no tienen
acceso a crédito (Sahay et al., 2015). En estas circunstancias, la
liberalizacion puede sesgar el acceso a favor de los mas pudien-
tes, aumentando la desigualdad.

Los datos respaldan ambos canales: el impacto de la libera-
lizacién es mayor cuando tras ella hay una crisis, y cuando la
profundidad y la inclusién financiera son bajas.

Para estudiar el primer canal, separamos los casos en que
tras liberalizar la cuenta de capital hay una crisis financiera de
aquellos donde no hay crisis posterior. El impacto de la aper-
tura sobre la desigualdad difiere mucho en cada caso, como
se observa en el grafico 3. En particular, de haber una crisis,
se observa un aumento de la desigualdad a mediano plazo del
3,5%, comparado con un incremento del 1% en ausencia de
una crisis posterior.

Gréfico 4

Mejor si son mas profundos

Los paises con sistemas financieros mas profundos presentan
un menor aumento de la desigualdad tras liberalizar la cuenta
de capital que aquellos con sistemas menos desarrollados.
(variacion en el coeficiente de Gini, porcentaje)

Bl Alta profundidad financiera
B Baja profundidad financiera

, 1n  HE

Ano 2 Ao 5

Fuente: Furceri y Loungani (2015).

Nota: El coeficiente de Gini mide la desigualdad del ingreso. Si el indice es cero, los
ingresos se distribuyen equitativamente en el pais; con un indice de 100, una persona
posee todo el ingreso. Los datos abarcan el periodo 1970-2010.

Los datos indican que la combinacion de la liberalizacion
de la cuenta de capital y una crisis financiera tiene un impacto
significativo sobre la desigualdad. Cabe senalar que no todas
las crisis financieras incrementan la desigualdad, dado que hay
efectos compensatorios (Otker-Robe y Podpiera, 2013). Por un
lado, las crisis financieras pueden reducir la desigualdad dado
que, en general, las bancarrotas y la caida de precios de activos
tienen mayor impacto sobre los mas ricos. Por otro, las crisis
financieras asociadas con recesiones duraderas pueden afectar a
los pobres desproporcionadamente y aumentar la desigualdad.

El efecto de la liberalizacion sobre la desigualdad también
depende de la profundidad y la inclusién financiera. Separamos
a los paises con mercados financieros de poca profundidad del
resto empleando un indicador compuesto del Instituto Fraser,
un instituto de investigacion con sede en Canadd. A mediano
plazo, la desigualdad aumenta en mas del 2% en paises de poca
profundidad financiera, cuatro veces lo observado en paises de
elevada profundidad financiera (véase el grafico 4).

La participacion del trabajo en el ingreso disminuye

En el modelo de competencia perfecta, cada factor de la pro-
duccién —capital y trabajo— recibe su justa recompensa en
base a su contribucién a las utilidades de la empresa. Pero una
descripcién mas realista del mundo presenta una competen-
cia imperfecta, donde la divisién del pastel econémico no se
basa en las contribuciones relativas de capital y trabajo, sino
en el poder de negociacion relativo. En su libro de 1997, Has
Globalization Gone Too Far?, Rodrik sostiene que liberalizar
la cuenta de capital inclina la balanza a favor del capital (el
factor de la produccion de mayor movilidad). Dado que las
empresas pueden trasladar sus operaciones al extranjero, el
poder de negociacion de los trabajadores se erosiona y pue-
den perder parte de su ingreso.

Los datos indican una clara disminucion en la participacion
del trabajo en el ingreso tras liberalizar la cuenta de capital
(véase el grifico 5). A mediano plazo (que puede estimarse
con mas facilidad que los efectos a corto plazo), la partici-
pacion del trabajo en el ingreso cae alrededor de 1 punto
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Gréfico 5

Pierden los trabajadores

Tras la liberalizacién financiera, la participacion del trabajo
en el ingreso disminuye mas en las economias avanzadas
que en las economias de mercados emergentes.

(variacion en la participacién del trabajo en el ingreso nacional, porcentaje)
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Fuente: Furceri y Loungani (2015).

porcentual en economias avanzadas y en aproximadamente
0,6 punto porcentual en economias de mercados emergentes.
Tal como en el caso del coeficiente de Gini, estos son efectos
importantes. Las variaciones en la participacién del trabajo
tienen una desviacion estandar de 2,25 puntos porcentuales
(es decir, casi el 70% de las veces, cuando la participacion del
trabajo varia, lo hace en menos de 2,25 puntos porcentuales).
De ahi que se asocie la liberalizacién de la cuenta de capital
con grandes disminuciones en la participacion del trabajo.

El impacto de la pérdida del poder de negociacion puede
ser mayor para los trabajadores de economias avanzadas que
para aquellos en economias de mercados emergentes por dos
razones. Primero, las amenazas de las empresas de economias
avanzadas de trasladarse al extranjero (donde los salarios
son menores) son mas creibles. Segundo, en muchas econo-
mias de mercados emergentes el capital es escaso en relacion
al trabajo. La llegada de capital e inversion extranjera puede
incrementar la demanda de trabajo, mitigando algunos de los
efectos de la variacion relativa en poder adquisitivo debido a
la apertura de la cuenta de capital.

Avanzar con cautela

Los beneficios de liberalizar la cuenta de capital planteados por
Fischer hace casi dos décadas todavia resuenan en la labor del
FMLI, pero con mayor cautela (Ostry et al, 2011). La “posicion
institucional” del FMI (FMLI, 2012) es que la liberalizacién per-
mite que empresas nacionales accedan a capital extranjero y, con
frecuencia (mediante inversion extranjera directa), a tecnologia.
También permite a los ahorristas nacionales invertir en activos
fuera de su pais de origen. A la vez, la perspectiva institucional
reconoce que los flujos de capital pueden ser volatiles y plantear
riesgos a la estabilidad financiera (en particular, debido a su gran

46 Finanzas & Desarrollo marzo de 2016

tamafio en relacién con el mercado nacional). La conclusién es
que “en general, la liberalizacién de los flujos de capital es mas
beneficiosa y de menos riesgo si los paises han alcanzado cier-
tos niveles o umbrales de desarrollo financiero e institucional’
También hay mayor aceptacion de las medidas de gestion de los
flujos de capitales (conocidas como “controles de capitales”) para
abordar la volatilidad de estos flujos (Ostry et al., 2010).

Advertimos un motivo adicional de cautela al abrir la cuenta
de capital. Los paises que consideran la reduccion de la desigual-
dad como prioritaria deben formular la liberalizacion de modo
tal que este factor sea considerado respecto de los beneficios de
mayor productividad y crecimiento. También observamos una
reduccion en el impacto de la liberalizacion sobre la desigualdad
cuando los paises tienen mayores niveles de desarrollo finan-
ciero o en ausencia de crisis tras la liberalizacion. Esto respalda la
nocion de que la relacion entre el beneficio y el costo de liberali-
zar es mayor para paises por encima de cierto nivel de desarrollo
financiero y cuando los paises han fortalecido adecuadamente la
normativa financiera antes de la liberalizacién. En tales casos, es
mas probable que se concreten los beneficios relativos al creci-
miento; el riesgo de crisis sera menor; y los costos distributivos,
en términos de mayor desigualdad y menor participacion en el
trabajo, también seran mds pequenos. Wl

Davide Furceri es Economista y Prakash Loungani es Jefe de
Division, ambos en el Departamento de Estudios del FMI.
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Turbulenci;
comercial

El megabarco Benjamin Franklin, atracado en el Puerto de Los Angeles, San Pedro, California, Estados Unidos.

Cristina Constantinescu, Aaditya Mattoo y Michele Ruta

L COMERCIO mundial ha sido un
enigma en los tltimos tiempos. En la
década de 2000, y sobre todo después
de la Gran Recesion, el crecimiento
del comercio se ha mantenido persistentemente
rezagado con respecto al PIB. Y 2015 parece
haber aportado una nueva dimension: la vola-
tilidad. Los datos disponibles indican que el
comercio mundial se contrajo fuertemente en
el primer semestre del afio y luego comenzé a
recuperarse, aunque a un ritmo lento.

En un articulo anterior (“Comercio lento’,
FéD, diciembre de 2014), examinamos los
factores ciclicos y estructurales que contribu-
yeron a la desaceleracion del comercio mun-
dial: demanda debilitada, cadenas de valor que
estaban alcanzando la madurez y liberalizaciéon
del comercio a un ritmo mas lento en los afios
noventa. Estos factores siguen estando en juego.

Las fluctuaciones del comercio en 2015 pue-
den deberse a turbulencias relacionadas con el
ajuste de China a una nueva trayectoria de cre-
cimiento mas lenta y menos dependiente de la
inversién y la produccién industrial. La transi-
cién de China ha afectado a los distintos paises
de manera sorprendentemente diferente depen-
diendo de sus principales exportaciones. Algu-
nos de estos efectos son temporales; otros, mas

estructurales. Los paises productores de manu-
facturas (sobre todo en Asia oriental) sufrieron
importantes descensos del volumen de expor-
taciones, pero ahora se estan recuperando; los
paises productores de materias primas se vieron
afectados principalmente por la persistente caida
de los precios de exportacion, y los paises expor-
tadores de servicios se beneficiaron de una forma
que podria presagiar futuras oportunidades.

Un ano de lo mas peculiar

Tras un periodo de crecimiento lento del comer-
cio, aunque bastante sostenido, los datos prelimi-
nares para 2015 muestran una brusca contraccion
intertrimestral del volumen del comercio de
alrededor del 3% en el primer semestre del afio
(grafico 1). En el tercer trimestre de 2015, el cre-
cimiento parece ser positivo nuevamente pero
mas débil que en el segundo semestre de 2014. La
contraccion y el repunte parcial se concentraron
en las economias de mercados emergentes.

Las economias emergentes de Asia, que
representan mas de una cuarta parte del comer-
cio mundial, parecen haberse situado en el
epicentro de la desaceleracion del comercio
en 2015 y del incipiente repunte. Segun datos
preliminares, en el primer semestre de 2015 las
importaciones de las economias emergentes de

La transicion
de China hacia
una nueva
senda de
crecimiento
contribuye a

la volatilidad
del comercio y
determinara las
oportunidades
comerciales en
el futuro
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Grafico 1
Las compras se recuperan

Los voldmenes de las importaciones mundiales de mercancias
se contrajeron a comienzos de 2015 y luego se recuperaron
ligeramente durante el resto del afio.

(promedio mavil de tres meses, enero de 2012 = 100)
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Fuente: Oficina de Analisis y Politica Econdmica de los Paises Bajos, datos desestacionalizados.

Asia se redujeron un 10%, lo que represento casi el 90% de la
contraccion del volumen de las importaciones mundiales. China
por si sola registr6 una contraccion de los volimenes de impor-
tacion del 15% y representé mas de la mitad de la contraccion
de las importaciones mundiales (grafico 2). El cambio de estas
tendencias en la region en el tercer trimestre esta contribuyendo
al repunte que observamos en el comercio mundial, aunque el
crecimiento del comercio en 2015 fue mas débil que en 2014. La
evolucidn en otras regiones también influye.

La profecia de Napoleon
Se afirma que Napoleén dijo: “Cuando China despierte, el

mundo temblard”. De hecho, las fluctuaciones macroecondémi-
cas a corto plazo relacionadas con la transiciéon de China de
una economia basada en la inversién y la manufactura a otra
que se sustenta en el consumo y los servicios estan afectando
al patrén de produccion y comercio en Asia oriental y en otras
regiones. Estos cambios se manifiestan en la actividad manu-
facturera, las materias primas y el comercio de servicios.

En el ambito de la produccion, la desaceleracion del PIB se
ha concentrado en el sector industrial, que depende mas de
los insumos importados que otros sectores de la economia; los
insumos importados constituyen el 11,5% de los insumos tota-
les en el sector industrial y solamente alrededor del 6% en otros
sectores. En cuanto a la demanda, la desaceleracion es mas sig-
nificativa en la inversion, que tiene una intensidad de importa-
cidén mayor, aunque estd disminuyendo, que otros componentes
de la demanda total. La intensidad de importacién de la inver-
si6n de China excede en mas de un 50% la de su consumo. Las
importaciones relacionadas con la inversion representan casi el
60% del total de las importaciones de China, y el 11% de las
importaciones relacionadas con la inversion de todo el mundo
(solo superadas por las de Estados Unidos).

La contraccién de las importaciones de China afectd a todas
las regiones del mundo. En los paises mas expuestos a China,
segun la participacion de este pais en el total de sus exportacio-
nes, la contraccion del valor de sus exportaciones tendio a ser
mayor en el primer semestre de 2015 que en el mismo periodo
en 2014 (gréfico 3). Un aumento de la exposicion a China del
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Gréfico 2

Influencia china

China es el pais que mas ha influido en las variaciones de las
importaciones mundiales de mercancias.

(contribuciones al crecimiento del volumen de las importaciones mundiales de
mercancias, porcentaje)
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Monitor de la Economia Mundial.

1% se tradujo en una contraccién mayor en un 0,3% del creci-
miento del valor de las exportaciones. La reduccién del valor
de las exportaciones se debid a la caida de los precios y de los
volimenes, variando de una regién a otra segun la composi-
cion de sus exportaciones. La desaceleracion del crecimiento
de las importaciones de los grandes paises exportadores de
materias primas, como los de Oriente Medio y Africa subsa-
hariana, obedece a la reciente caida de los precios; la sustancial
contraccion de las importaciones de las economias emergen-
tes de Asia, especialmente en el primer trimestre de 2015, se
derivo en gran medida de la caida de los voliimenes.

Impacto en las cadenas de valor

El impacto en la actividad manufacturera fue mas visible en Asia
oriental. China es un importante destino final de las exportaciones
de valor agregado de otros paises de Asia. Los datos disponibles de
cinco paises en Asia oriental y meridional indican que alrededor
del 50% de las exportaciones brutas de estos paises a China cons-
tituyen valor agregado que en definitiva es absorbido en China y,
por lo tanto, es totalmente dependiente de la demanda china. Otro
20% de las exportaciones regionales son reexportadas por China
y consumidas en terceros paises, y por lo tanto, no dependen de la
demanda de China. El resto constituye valor agregado externo en
las exportaciones brutas de un pais determinado a China, que se
origina en otros paises asiaticos y de otras regiones.

Es posible que los efectos de los cambios macroecondmicos en
China se hayan visto intensificados por los cambios en la compo-
sicién de la actividad econdmica. La produccion se desplazo hacia
sectores diferentes de aquellos asociados con las cadenas mun-
diales de valor, es decir, desde la produccion industrial hacia los
servicios y, dentro de la produccion industrial, desde los bienes de
capital (equipo y maquinaria) hacia los bienes de consumo. Dada
la extensa red de cadenas de suministro en Asia oriental, esta
intensificacion de los efectos probablemente afecto a los flujos de
comercio intrarregional mas que al comercio interregional.

A mis largo plazo, la recuperacién del comercio mundial se
vera limitada, por un lado, por la desaceleracién de la demanda en
China; y por el otro, se vera impulsada por la reasignacion de la pro-
duccién desde China hacia otras economias de costos mas bajos.



Gréfico 3
Paises expuestos

Los paises més expuestos a China registraron una mayor
contraccion del valor de sus exportaciones en el primer
semestre de 2015 frente al primer semestre de 2014.
(crecimiento de los valores de las exportaciones totales de mercancias, primer

semestre de 2015 en relacion con el primer semestre de 2014)
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El reequilibramiento desde la inversion hacia el consumo proba-
blemente creera oportunidades para los exportadores de bienes
finales y también podria en su momento impulsar la actividad en
los sectores de bienes intermedios y de capital “aguas arriba” (ups-
tream) que actualmente se estdn viendo negativamente afectados.

Dificultades nominales y oportunidades concretas

Los voliimenes de exportacion no disminuyeron en los paises
exportadores de materias primas. En Africa, Oriente Medio, Europa
oriental y Asia central, y América Latina estos paises registraron una
disminucion de los valores del comercio, pero esto se debié en gran
medida a la caida de los precios de las materias primas, es decir,
a una contracciéon nominal en lugar de real. Estos datos sugieren
principalmente una respuesta de los precios a las expectativas de
una disminucién de la demanda de materias primas y un aumento
de la oferta en sectores como el del petrdleo y gas. Sin embargo, el
deterioro de los términos de intercambio para los productores de
materias primas ha afectado negativamente a los ingresos reales de
este grupo y ha contribuido a las recesiones en paises como Brasil
y Rusia, dando lugar a una nueva contracciéon del volumen de las
importaciones de los paises exportadores de materias primas.

Africa y Oriente Medio constituyen un ejemplo emblemético
de estas dificultades nominales. Al experimentar la caida més pro-
nunciada del valor de las exportaciones desde mediados de 2014,
Africa y Oriente Medio contribuyeron de manera significativa a
la reciente caida de los valores del comercio mundial. La desace-
leracién de las exportaciones de petréleo y materias primas, que
constituye principalmente un fendmeno nominal impulsado por
los cambios de precios, también se debe a un crecimiento anémico
del volumen en los tlltimos afos. China y otras economias asiaticas
emergentes representan en conjunto més de la mitad de la caida de
los valores de las exportaciones de Africa y Oriente Medio.

El reequilibramiento de la economia desde la inversion hacia
el consumo también estd cambiando la demanda de China

Gréfico 4

Trayectorias divergentes

En China, las importaciones de servicios estdn aumentando
mientras que las importaciones de bienes estan disminuyendo.

(indice, 2011:T1 = 100)
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desde los bienes hacia los servicios. Esta demanda se cubre en
parte mediante importaciones transfronterizas y consumo en
el exterior, cuyo crecimiento ya es visible. Los datos disponi-
bles muestran las diferentes dindmicas de las importaciones de
bienes y servicios en los ultimos afios, con una desaceleracion
de las importaciones de bienes y un aumento de las importa-
ciones de servicios, especialmente viajes (grafico 4).

Las importaciones de servicios estan aumentando, pero sigue
predominando el comercio de bienes. El efecto neto se ve influido
en gran medida por la caida de las importaciones de bienes, por-
que los servicios representaron una proporcion relativamente
pequefia de las importaciones totales de China en 2014. Pero la
proporcion de los servicios ha aumentado, de alrededor del 15% a
principios de 2011 a cerca del 22% en el primer semestre de 2015.

Cuidado con la transicion

De cara al futuro, el reequilibramiento de la economia china
influira de manera incuestionable en las tendencias del comer-
cio mundial.

En China, la desaceleracion del crecimiento y el cambio de
orientacion de la inversion al consumo estn afectando a los
exportadores de manufacturas y materias primas. Los cambios
en la composicién de la demanda probablemente favorezcan a
los exportadores de bienes de consumo y, en su momento, de bie-
nes intermedios y de capital “aguas arriba” utilizados en su pro-
duccion. A mas largo plazo, el aumento de los sueldos en China
también podria fomentar la produccion industrial y las exporta-
ciones en las economias de costos mds bajos, y a su vez reforzar
la demanda de materias primas. Por tltimo, el reequilibramiento
también estd cambiando la demanda de China desde los bienes
hacia los servicios, y estas importaciones podrian crecer ain mas
rapido si continta la apertura de los mercados de servicios. ll

Cristina Constantinescu es Economista y Michele Ruta es Econo-
mista Principal, ambas de la Unidad de Précticas Mundiales de
Comercio y Competitividad del Banco Mundial, y Aaditya Mattoo
es Director de Investigacion, Comercio e Integracion Internacional,
en el Banco Mundial.

Este articulo se basa en el estudio del Banco Mundial “Global Trade Watch:
Spillovers from China’s Rebalancing”, preparado por los autores.
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La VERDAD

SO

Los bancos
crean nuevo
dinero al
conceder
préstamos, lo
cual puede dar
origen a ciclos
financieros

y los puede
amplificar

OS PROBLEMAS del sector bancario

tuvieron un papel protagénico en el

origen y la duracién de las dos mayo-

res crisis econdmicas de los tdltimos
100 afios: la Gran Depresion de 1929 y la Gran
Recesion de 2008. En ambos casos, se creyod
que la insuficiente regulacion del sistema ban-
cario habia contribuido a la crisis. Por lo tanto,
los economistas se abocaron al reto de brindar
propuestas para evitar repetir estas experiencias
traumaticas.

La respuesta de los macroeconomistas en la
década de 1930 fue sorprendentemente distinta
del pensamiento actual. Entonces, habia dos
contendientes principales para una reforma ban-
caria dréstica en Estados Unidos: las propuestas
que se convertirian en la Ley Glass-Steagall (que

bre los BANCOS

Michael Kumhof y Zoltan Jakab

separd a bancos comerciales y bancos de inver-
sion, cred el programa de seguro de depdsitos y
permiti6 una mayor cantidad de sucursales a los
bancos nacionales); y propuestas para un sistema
bancario con 100% de reservas, en que cada
dolar depositado en un banco estaria respaldado
por un ddlar en efectivo en bévedas bancarias o
por reservas en el banco central.

En aquel momento, la mayoria de los prin-
cipales macroeconomistas de Estados Unidos
(incluidos Irving Fisher, de Yale, y los creado-
res de la denominada Escuela de Economia de
Chicago) respaldaron un sistema bancario con
100% de reservas. Uno de los motivos principa-
les por el que apoyaron el sistema del 100% de
reservas era que justo antes de la Gran Depre-
si6n los macroeconomistas habian finalmente

!
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aceptado ciertas verdades fundamentales sobre la naturaleza
del sector bancario que en la profesion antes se habian omitido,
especificamente el hecho de que los bancos financian présta-
mos nuevos creando depésitos nuevos (Schumpeter, 1954). En
otras palabras, cada vez que se concede un préstamo nuevo a un
cliente, este se desembolsa mediante la creacién de un depésito
nuevo por el mismo monto del préstamo a nombre del mismo
cliente. Se pensaba que esta era una vulnerabilidad critica de los
sistemas financieros por dos motivos.

Primero, si los bancos tienen la libertad de crear dinero nuevo
cuando conceden un préstamo, esto puede magnificar su capa-
cidad de crear ciclos de auge y caida financiera si se equivocan
sobre la capacidad de repago del prestatario. Segundo, vincula
de modo permanente la creacién de dinero con la creacién de
deuda, lo que puede tornarse problematico dado que cuando
los niveles de deuda son excesivos pueden desencadenarse crisis
financieras, hecho que ha sido corroborado empleando técnicas
estadisticas modernas (Schularick y Taylor, 2012).

Por lo tanto, las propuestas de un sistema bancario con un
100% de reservas apuntaban a eliminar la capacidad de los ban-
cos de financiar préstamos mediante la creacion de dinero, a la
vez que se permitia a instituciones de depdsito y crédito separa-
das continuar desempenando todos los restantes roles tradicio-
nales de los bancos. Las instituciones de depdsito competirian
por brindar a los clientes acceso a un sistema electronico de
pagos restringido a transacciones en la moneda emitida por el
banco central (algunas de las cuales devengarian intereses); las
instituciones de crédito competirian por atraer tal moneda y
prestarla una vez que hubieran acumulado suficiente cantidad.

En Benes y Kumhof (2012) encontramos sustento para
las supuestas ventajas de la propuesta del 100% de reservas
empleando herramientas cuantitativas modernas. Pero este
articulo no aboga por un sistema bancario con un 100% de
reservas; solo mencionamos su historia como un elemento
esencial en el debate sobre la naturaleza de los bancos.

En la década de 1930, las reformas menos radicales de
Glass-Steagall ganaron la partida y, con el tiempo, el sistema finan-
ciero de Estados Unidos se estabilizd. Pero una consecuencia de
esta victoria fue que las lecciones criticas sobre la naturaleza del
sistema bancario, aprendidas en el periodo anterior a la guerra,
fueron en gran medida olvidadas llegados los afios sesenta. En
realidad, en ese entonces los bancos comienzan a desaparecer por
completo de la mayoria de los modelos macroeconémicos sobre el
funcionamiento de la economia.

Desprevenidos para la Gran Recesion

Esto ayuda a entender por qué, frente ala Gran Recesion en 2008,
en un principio la macroeconomia no pudo contribuir mucho al
analisis de la interaccion de los bancos con la macroeconomia.
Hoy hay una considerable cantidad de investigaciones sobre este
tema, pero la literatura atin presenta muchas dificultades.
Encontramos que muchas de estas dificultades se deben
a haber olvidado las lecciones de la década de 1930 (Jakab y
Kumbhof, 2015). En particular, practicamente toda la nueva
investigacion econdémica neocldsica prevaleciente se basa en la
engafiosa descripcion de la banca como “intermediacién de fon-
dos prestables” (que data de los afios cincuenta y sesenta, y del

siglo XIX). Nosotros preferimos, en cambio, la descripcion de
“financiamiento mediante creacion de dinero’, congruente con
la perspectiva de los economistas asociados con la Escuela de
Chicago en los afios treinta. Estas dos perspectivas tienen conse-
cuencias totalmente distintas para la respuesta macroecondmica
de un pais ante shocks financieros y de otra indole. Esto, a su
vez, tiene clara relevancia para decisiones clave de hoy.

En las teorias modernas neoclasicas de intermediacién de
fondos prestables, se considera a los bancos como intermedia-
rios de ahorros reales. En esta narrativa el préstamo comienza
cuando los bancos captan depdsitos de recursos reales previa-
mente ahorrados (bienes de consumo perecederos, bienes de
consumo duraderos, maquinaria y equipo, etc.) de los ahorristas,
y concluye con la concesion en préstamo de estos mismos recur-
sos reales a prestatarios. Pero tales instituciones no existen en el
mundo real. No hay fondos prestables de recursos reales que los
banqueros puedan captar y prestar. Por cierto, los bancos reciben
cheques o instrumentos financieros similares, pero debido a que
tales instrumentos —para tener valor— deben estar respaldados
por fondos en otra parte del sistema financiero, no pueden ser
depésitos de fondos nuevos externos al sistema financiero. Los
nuevos fondos se producen solo con nuevos préstamos banca-
rios (o cuando los bancos compran activos financieros o reales
adicionales), mediante asientos contables realizados por el ban-
quero en el momento del desembolso. Esto significa que los fon-
dos no existen antes del préstamo y que existen como asientos
electrénicos, y no como recursos reales.

Este proceso, el financiamiento, es la actividad central de
los bancos e implica los siguientes pasos. Supongamos que un
banquero aprueba un préstamo. El desembolso consiste en un
asiento bancario de un préstamo nuevo, a nombre del prestata-
rio, como un activo en sus libros, y un depésito nuevo y equi-
valente, también a nombre del prestatario, como pasivo. Esta es
una transaccion puramente contable que adquiere importancia
econdmica debido a que los depdsitos bancarios son el medio
de intercambio generalmente aceptado (dinero) en cualquier
economia moderna. Claramente tales transacciones (que uno
de nosotros ha observado muchas veces como banquero cor-
porativo) no entrafian ningun tipo de intermediacién. Werner
(2014), un economista con experiencia en el sector bancario,
brinda una descripciéon més detallada de los pasos necesarios
para un desembolso de un préstamo en la vida real.

Aqui empleamos el término “depdsito bancario” de modo
muy amplio e incluimos todos los pasivos bancarios que no
constituyen una participacién de capital (es decir, todo: de las
cuentas corrientes a los titulos de deuda a largo plazo), dado que
estos pasivos pueden considerarse como dinero, si bien tienen
distintos grados de liquidez. Aunque el depésito inicial siem-
pre se crea como una cuenta corriente, los tenedores finales del
nuevo pasivo bancario exigirdn en general una tasa de interés
positiva, cuyo nivel dependera de cuanto valoren la liquidez por
encima del retorno financiero.

En este contexto pueden surgir dos ideas erréneas. Primero,
el recientemente creado depdsito no “desaparece” tan pronto
como el prestatario lo emplea para comprar un bien o activo.
Puede salir del banco del prestatario si el vendedor del bien o
activo tiene su cuenta en otro banco, pero nunca sale del sistema
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bancario como un todo a menos que se repague el préstamo sub-
yacente. Esto subraya la gran importancia de pensar en los bancos
como parte de un sistema financiero interconectado, en lugar de
considerarlos en forma aislada. Segundo, no hay motivos para
suponer que tal préstamo sera repagado de inmediato. Por el con-
trario, los préstamos se conceden precisamente porque los fondos
se emplearan en respaldo de actividades econdmicas adicionales
que, a su vez, generan demanda adicional de liquidez y, por lo
tanto, de depositos bancarios. Si los fondos se emplean para res-
paldar una actividad economica relativamente improductiva, se
dard lugar a relativamente mds inflacién en los precios de bienes o
activos y menor producto adicional. Pero este tipo de diferencia-
cion es precisamente lo que nuestro nuevo marco conceptual nos
permite cuantificar.

Financiar mediante la creacion de dinero

Esta funcién de los bancos de “financiar mediante la creaciéon
de dinero” ha sido descrita una y otra vez en publicaciones de
los principales bancos centrales del mundo; véanse los excelentes
resimenes de McLeay, Radia y Thomas (2014a, 2014b). El mayor
reto ha sido incorporar este conocimiento en modelos macro-
economicos. Por ello, creamos ejemplos de modelos economi-
cos con bancos que “financian mediante la creacién de dinero” y
luego contrastamos sus proyecciones con las de modelos idénti-
cos en base a la “intermediacion de fondos prestables”

La perspectiva del financiamiento mediante la creacién de
dinero es muy conocida en la literatura econdémica pos-Key-
nesiana, que sin embargo presenta dos diferencias con nuestro
enfoque. Primero, no incluye los hogares y empresas optimiza-
dores de la teoria neoclasica moderna de rigor en la corriente
principal de la economia, incluso en la mayoria de las institu-
ciones que formulan politicas. Segundo, tiende a modelar cré-
dito y dinero como totalmente determinados por la demanda y
otorga a los bancos un papel muy pasivo. El valor agregado de
nuestro trabajo es que supone un mundo mas realista en que los
riesgos crediticios limitan la oferta crediticia de los bancos, y las
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En simulaciones que comparan estos
modelos suponemos que, en un trimes-
tre, aumenta de modo significativo la
probabilidad de que los prestatarios no
cumplan con sus pagos. Con el supuesto
realista de que los bancos fijaron las tasas
de interés de los préstamos antes de este
shock (y que estin comprometidos con
estas tasas por cierto tiempo en virtud de
los contratos de préstamo existentes), los
bancos sufren pérdidas significativas. Res-
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vados sobre los préstamos que otorgan.

Sin embargo, los bancos de la hipotética

“intermediacion de fondos prestables”

elegirian combinaciones muy distintas de las preferidas por los
bancos reales del “financiamiento mediante creacion de dinero”

Como agregado, la intermediacion de fondos prestables no
podria reducir los balances con rapidez en una crisis. Los depo-
sitos agregados de fondos prestables podrian, en el mejor de los
casos, disminuir gradualmente a través del tiempo, si los deposi-
tantes acumularan menos ahorros de los que acumularian previa-
mente en respuesta a una recesion. En teoria, la tnica otra opcion
para disminuir los balances de los bancos seria que los depositan-
tes adquirieran deuda privada o titulos participativos de los ban-
cos durante la crisis. Pero segtin datos empiricos, durante las crisis,
las tenencias de deuda o participacién no bancaria por parte del
sector no financiero no crecen de modo significativo. Ain mas,
esto no explica cdmo reducir las carteras de préstamos de los ban-
cos (en vez de sus carteras de valores) durante una crisis.

Por lo tanto, los bancos del modelo de intermediacién, con un
lento cambio en el tamaiio de sus balances, continuarian conce-
diendo préstamos a prestatarios mas riesgosos. Para compensar
tal riesgo, aumentarian drasticamente las tasas de los préstamos
para garantizar su rentabilidad.

Por otro lado, los bancos que financian mediante la crea-
cién de dinero pueden reducir instantinea y enormemente
la cantidad de sus préstamos si piensan que esto mejorara la
rentabilidad. Tal flexibilidad es posible dado que los depdsitos
representan poder adquisitivo monetario que puede —mediante
asientos contables— destruirse con la misma rapidez con que fue
creado, en vez de representar ahorros reales (que solo pueden
disminuir al reducir la produccién o aumentar el consumo de
recursos). Los bancos en el modelo de creacion de dinero pue-
den exigir el repago inmediato de gran parte de los préstamos
existentes en base a depdsitos existentes, o negarse a refinan-
ciarlos, causando una gran contraccién inmediata y simultdnea
de préstamos y depositos bancarios, en tanto que los bancos de
intermediacion inicialmente casi no experimentarian cambios.

Dado que —en relacion con el modelo de intermediacion—
este recorte en los préstamos reduce los coeficientes de préstamos

Pasivos bancarios

Nuevo depdsito
registrado en el
libro en nombre
del prestatario

obligacién del



y activos en garantia existentes de los prestatarios de bancos cor-
porativos, y asi el grado de riesgo de sus préstamos pendientes de
reembolso, los bancos inicialmente aumentan los diferenciales de
tasa de interés sobre estos préstamos en mucho menor medida que
en el modelo de intermediacion. Gran parte de la respuesta se con-
centra en racionar la cantidad, en lugar de variar los diferenciales
de tasas de interés. Esto también es evidente en el comportamiento
del apalancamiento bancario, un coeficiente clave del balance
definido como la relacion entre activos bancarios y patrimonio
neto. En el modelo de intermediacion, el apalancamiento banca-
rio aumenta ante el impacto, dado que las pérdidas y, por consi-
guiente, la disminucién en el patrimonio neto exceden mucho la
reduccion gradual en los préstamos. En el modelo de creacion de
dinero, el apalancamiento se mantiene constante o cae, porque la
rapida disminucion de los préstamos es por lo menos tan grande
como el cambio en el patrimonio neto. Finalmente, la contraccion
del PIB en el modelo de creacién de dinero es en general mucho
mayor que en el modelo de intermediacidn, principalmente como
resultado del severo racionamiento del crédito y la consiguiente
contraccion de la liquidez en toda la economia.

Es fécil demostrar que estas caracteristicas de los modelos de
creacion de dinero son mucho mas congruentes con los datos
reales. Mas importante, en la concesion de préstamos banca-
rios —tanto respecto de bancos individuales como de sistemas
bancarios nacionales— se observan saltos frecuentes, grandes
y rapidos. A diferencia de los modelos de intermediacion (y en
congruencia con los datos), los modelos de creacion de dinero
prevén que el apalancamiento bancario aumente durante el
auge y caiga durante la contraccidn, asi como también un severo
racionamiento del crédito durante desaceleraciones.

La razén fundamental de estas diferencias es que, segun la
narrativa de la intermediacion, los depésitos agregados del sis-
tema deben acumularse mediante el ahorro de recursos fisicos,
lo que —por su propia indole— es gradual y lento. Por otro lado,
segun la narrativa de creacion del dinero, los bancos pueden
crear y destruir depdsitos de forma instantanea, dado que el pro-
ceso entrafia transacciones contables en vez de recursos fisicos.
Si bien los depdsitos son esenciales para la compra y venta de
recursos reales fuera del sistema bancario, en si no son recursos
fisicos y pueden crearse practicamente sin costo.

Si bien los bancos no tienen limites técnicos para un
aumento veloz de la cantidad de sus préstamos, enfrentan
otras restricciones. Pero el limite mds importante, sobre todo
durante los periodos de auge de ciclos financieros (cuando
todos los bancos deciden prestar mas al mismo tiempo), es su
propia evaluacion de su rentabilidad y solvencia futuras. Ni la
disponibilidad de ahorros de recursos reales ni la disponibili-
dad de reservas del banco central limitan la concesién de prés-
tamos y creacion de depdsitos. Los bancos centrales modernos
trabajan con metas de tasas de interés y deben proveer tantas
reservas como exija el sistema bancario a tales metas. Este
hecho contradice la ain popular narrativa del sistema banca-
rio como multiplicador de depdsitos, segun la cual los bancos
conceden préstamos prestando de modo repetido un depdsito
inicial de reservas del banco central.

En resumen, nuestro trabajo se basa en el hecho fundamental de
que los bancos no son intermediarios de fondos reales prestables,

como se supone generalmente en la literatura macroeconémica
neoclasica prevaleciente. En lugar de ello, son proveedores de
financiamiento mediante la creacion de nuevo poder adquisitivo
monetario para sus prestatarios. Entender esta diferencia tiene
importantes consecuencias para variadas cuestiones practicas.
Concluimos el articulo con un ejemplo, aunque hay muchos.

Consecuencias practicas

Muchas propuestas alientan la inversion fisica promoviendo el
ahorro, que se cree financia la inversién. El problema con esta
idea es que el ahorro no financia la inversion; el financiamiento
y la creacién de dinero lo hacen. El financiamiento bancario de
proyectos de inversién no requiere ahorros previos, sino la crea-
cién de nuevo poder adquisitivo de modo que los inversionistas
puedan adquirir plantas y equipos nuevos. Una vez que se han
efectuado las compras y los vendedores (o aquellos mds abajo
en la cadena de transacciones) depositan el dinero, estos se con-
vierten en ahorristas en las estadisticas de las cuentas nacionales,
pero este ahorro es una consecuencia contable —no una causa
econdmica— de préstamos e inversiones. Afirmar lo contrario es
confundir los respectivos roles macroeconémicos de los recur-
sos reales (ahorro) y dinero en base a deuda (financiamiento).
Esta no es una idea nueva; se remonta por lo menos a Keynes
(Keynes, 2012). Pero parece haber sido olvidada por muchos
economistas y, en consecuencia, se la pasa por alto en muchos
debates sobre politicas.

La implicacién de esta idea es que la politica debe priorizar
un sistema financiero eficiente que identifique y financie pro-
yectos merecedores, en lugar de medidas que alienten el ahorro
con la esperanza de que este financie las inversiones anheladas.
El enfoque del “financiamiento mediante creaciéon de dinero”
muestra claramente que el ahorro sera el resultado natural del
financiamiento de proyectos de inversion fisica. W
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Cerrando brechas’

Evrim Bese Goksu y Robert Heath

A CRISIS financiera mundial reciente revelé lagunas

en los datos econémicos y financieros que impidieron

detectar la acumulacién de riesgos econémicos. Ocho

afos después, autoridades y estadisticos han avanzado
en la deteccion y recopilacién de los datos que faltan, pero hay
que seguir trabajando para completar las mejoras de datos con-
cebidas en 2009 por el Grupo de las Veinte economias avanza-
das y de mercados emergentes (G-20).

La iniciativa sobre deficiencias de los datos, cuya primera
fase se cerrd en septiembre de 2015, aborda los datos faltan-
tes necesarios para el seguimiento de las instituciones finan-
cieras y la evolucién mundial (supervision). Han participado
en ella muchas organizaciones encargadas de recopilar esta-
disticas econdmicas y financieras. El G-20 (Alemania, Arabia
Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Corea del
Sur, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japdn,
México, Reino Unido, Rusia, Sudafrica, Turquia y la Unién
Europea) ha autorizado la segunda fase del proyecto.

Reforma regulatoria

La iniciativa aborda los datos incompletos vitales para la
aplicacién de reformas regulatorias mundiales como escudo
frente a problemas de las instituciones financieras que podrian
traspasar fronteras y repercutir en la estabilidad del sistema
financiero mundial. Los &mbitos afectados por la falta de infor-
macion son:

Solidez del sistema financiero: El FMI elabora desde hace
mucho tiempo un conjunto de estadisticas, los Indicadores de
Solidez Financiera, imprescindibles para el seguimiento y eva-
luacién de la salud del sector financiero global. Antes, los datos
se centraban mas en la salud del sector bancario, pero en 2013,
ante la rdpida evolucion del contexto financiero y las reformas
regulatorias mundiales, la lista de indicadores se actualizé y se
centr6 en las instituciones financieras no bancarias. De los 45
paises incluidos en 2008, se ha pasado a mas de 100.

Sistema bancario paralelo: La importancia de las institu-
ciones financieras (p. ej., sociedades de inversion) que, sin
ser bancos, asumen riesgos similares al prestar fondos, ha
ido creciendo en los mercados financieros mundiales. Estas
instituciones suelen endeudarse mucho a corto plazo e inver-
tir en activos a largo plazo dificiles de vender con rapidez, lo
cual las expone a riesgos de liquidez y vencimiento. Pero, al no
ser bancos, muchas de sus actividades no se han incluido en
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Los esfuerzos después de la
crisis por identificar y abordar
la falta de informacion sobre la
economia mundial entran en su
segunda fase

regulaciones bancarias tradicionales ni en recopilaciones esta-
disticas. En 2011, el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF),
organismo internacional que supervisa el sistema financiero
mundial, instaurd una supervisién anual del sistema bancario
paralelo; para 2014, las jurisdicciones incluidas representaban
80% del PIB mundial y 90% de los activos del sistema finan-
ciero mundial. El CEF prevé empezar a recopilar y agregar
datos sobre mercados de financiamiento de valores en 2017.
Bancos de importancia sistémica mundial: Como los prin-
cipales bancos mundialmente interrelacionados pueden con-
tagiar shocks a otros paises, y la quiebra de uno (o varios)
puede afectar gravemente al sistema financiero mundial,
se han adoptado medidas para mejorar su resistencia. La
mejora de los datos sobre vinculos entre estas instituciones
y su relacién con los sistemas financieros nacionales pueden
aclarar los riesgos planteados. Un grupo encabezado por el
CEEF elabordé formularios de declaracion unicos para recabar
informacién coherente y detallada sobre las instituciones que
los reguladores internos y las instituciones financieras inter-
nacionales puedan utilizar para el seguimiento de la estabili-
dad financiera. Se recopilan datos sobre vinculos bilaterales y
las tareas proseguiran e incluiran informacién sobre exposi-
ci6én y endeudamiento de 35 economias principales.
Mercados de valores y derivados: Los mercados de valores son
un importante canal de financiamiento de la economia real; es
vital mejorar los datos sobre ellos para comprender qué inclu-
yen las carteras de prestatarios y acreedores. El nuevo Hand-
book on Securities Statistics, elaborado por el Banco Central
Europeo, el Banco de Pagos Internacionales (BPI), el FMI y el
Banco Mundial, contribuye a mejorar la informacion propor-
cionada por los paises del G-20 a la base de datos de estadisti-
cas sobre valores del BPI. Asimismo, la necesidad de aumentar
la transparencia de las operaciones en los mercados de deriva-
dos extrabursitiles se ha traducido en una mayor cobertura de
los datos sobre los swaps utilizados como seguro ante defaults.
La segunda fase de la iniciativa sobre deficiencias de los datos
ampliard la cobertura a otros derivados extrabursitiles.

Supervision

La creciente interconexion entre instituciones hace que los
shocks del mercado financiero puedan contagiarse facilmente
entre paises, mercados e instituciones, lo cual exige reforzar
la informacién sobre balances y ampliar los datos sobre flujos



de fondos para analizar mejor los efectos de dichos shocks, asi
como su transmision entre sectores. El nuevo analisis de flu-
jos de fondos mundiales puede reflejar mejor la interconexion
mundial (véase el recuadro).

Cuentas sectoriales: Hay que mejorar los datos de los balan-
ces de varios sectores de la economia (hogares, empresas)
y sobre flujos de fondos dentro y entre estos sectores para
evaluar los vinculos entre la economia real y el sector finan-
ciero y entre los sectores econémicos, pero muchos paises
no disponen de datos tan completos y estan dando priori-
dad a mejorar y ampliar esta informacién. Los avances han
sido lentos por las dificultades que plantea la recopilacion de
datos coherentes en todos los sectores de la economia.

Asimismo, faltan datos del sector publico. El respaldo de las
autoridades nacionales al sector financiero tras la crisis finan-
ciera mundial y los costos de la recesion profundizaron el déficit
fiscal y la deuda publica. No obstante, son pocos los datos fisca-
les coherentes y comparables disponibles en las economias del
G-20, sobre todo porque la cobertura de los gobiernos estatales
y locales no es buena y estos datos no estan bien formalizados.
Si bien la disponibilidad de estadisticas sobre deuda publica ha
mejorado, las autoridades nacionales deben seguir trabajando
en cooperacién con organizaciones internacionales.

En un mundo donde el capital fluye libremente de un pais a
otro y donde existen pocas limitaciones al crédito, la desigualdad
en la distribucion del ingreso, el consumo, el ahorro y la riqueza
pueden generar creciente vulnerabilidad financiera. La OCDE
estd estudiando la relacion entre la distribucion del ingreso y las
cuentas del ingreso nacional, como el PIB, y trabaja por mejorar
la comprension del ingreso, el consumo y la riqueza.

Interconexion financiera transfronteriza: La crisis revel6 la
imposibilidad de aislar los problemas en un sistema financiero
concreto porque los shocks se propagan con rapidez de un sis-
tema a otro. El elemento central para comprender los vinculos
entre una economia interna y el resto del mundo es la posicion
de inversion internacional, que cubre la exposicion de los acti-
vos y pasivos de un pais ante el extranjero.

Flujo de fondos mundiales

Los datos sobre exposicion financiera transfronteriza pueden
vincularse a los datos de las cuentas sectoriales internas para
elaborar asi un mapa completo de las interconexiones finan-
cieras nacionales e internacionales, con vinculos a la econo-
mia real mediante las cuentas sectoriales. El resultado recibe el
nombre de flujo de fondos mundiales.

La elaboraciéon de un marco de flujos de fondos mundiales
se propuso por primera vez en 2011; la labor se inicié en 2013
como parte de una iniciativa del FMI para reforzar el analisis de
las conexiones transfronterizas, los flujos de liquidez mundiales
y la interdependencia financiera mundial. El proyecto pretende
elaborar una matriz que refleje los saldos financieros internos y
externos, y pueda desglosarse bilateralmente por paises y regio-
nes. Se espera que dicha matriz respalde el seguimiento perio-
dico de los flujos financieros transfronterizos mediante un marco
que resalte los riesgos para la estabilidad financiera nacional e
internacional. El FMI elaborard primero una matriz de flujos de
fondos mundiales de las principales economias del mundo.

Otros tres conjuntos de datos bdsicos para entender la
interconexion transfronteriza son: las estadisticas bancarias
internacionales recopiladas por el BPI, que proporcionan
informacién trimestral sobre el global de activos y pasivos
de los sistemas bancarios con actividad internacional; la
Encuesta coordinada sobre inversion de cartera semestral del
FMI, que contiene informacion sobre tenencias bilaterales de
activos de cartera, y la Encuesta coordinada sobre inversion
directa del FMI, que contiene informacién sobre posiciones
de inversion directa bilaterales. La mejora de dichos con-
juntos de datos ha sido significativa. La frecuencia de decla-
racion de la posicion de inversién internacional es ahora
trimestral y no anual. Los datos del BPI se han reforzado con
una mayor cobertura de los balances bancarios y mas infor-
macion sobre entidades de contrapartida, en especial insti-
tuciones financieras no bancarias. El FMI ha aumentado la
frecuencia y cobertura de la encuesta sobre carteras.

Precios inmobiliarios: La importancia de contar con buenas
estadisticas sobre precios inmobiliarios se ha hecho evidente,
no solo porque dichos precios afectan al consumo de los hoga-
res, sino por la necesidad de hacerles un seguimiento cuando
la politica monetaria busca fomentar gasto e inversion. Antes
de la crisis, la disponibilidad y comparabilidad internacional
de las estadisticas de precios inmobiliarios eran limitadas.
En 2010, el BPI comenz6 a diseminar estadisticas de precios
inmobiliarios residenciales de varios paises, entre otros, de la
mayoria de los paises del G-20, si bien hay que seguir traba-
jando para garantizar su coherencia. También se estan desarro-
llando indices de precios inmobiliarios comerciales.

Si bien la iniciativa sobre deficiencias de datos se ha cen-
trado en el G-20, los 188 paises miembros del FMI se ven
indirectamente afectados por sus grandes beneficios.

Esta iniciativa también ha ayudado a mejorar la declara-
cion de datos. En el FMI, facilité la introduccién de un nuevo
nivel de estandares de diseminacion de datos mejorados para
economias clave en los mercados de capital internaciona-
les, cuyas instituciones se interrelacionan por canales como
los préstamos interbancarios y de valores, los acuerdos de
recompra y los contratos de derivados. También se puso en
marcha el sitio web Principal Global Indicators, que presenta
los datos de las economias del G-20 y otros 14 paises con sec-
tores financieros de importancia sistémica.

Proxima fase

No es facil proporcionar informacion completa de forma estan-
darizada, frecuente y oportuna, fiable y de gran calidad, y que
refleje las circunstancias cambiantes de economias y sistemas
financieros. Pero como demuestran las iniciativas recientes,
el tiempo y la cooperacién mundial lo hacen posible. Para
cosechar los beneficios del esfuerzo de la iniciativa del G-20,
todos los participantes de la economia mundial deben mante-
ner el ritmo de trabajo y coordinacion cuando dé comienzo la
segunda fase. W

Evrim Bese Goksu es Economista del Departamento de
Estadistica del FMI y Robert Heath es ex Subdirector de

dicho Departamento.
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CRITICAS DE LIBROS

Ganadores y perdedores

Branko Milanovic
Global Inequality

A New Approach for the Age of
Globalization

Harvard University Press, Cambridge,
Massachusetts, 2016, 320 pags., USD 29,95 (tela).

ranko Milanovic se ha ganado

una reputacion de pensador

innovador estudiando la desi-
gualdad en el imperio bizantino o la
posicion del individuo en la distribu-
cion mundial del ingreso. Milanovic
empez0 a usar vifletas de Jane Austen
para examinar la evolucion historica
de la desigualdad antes de que Thomas
Piketty las pusiera de moda.

Su nuevo libro no decepciona. Pri-
mero identifica a los ganadores en la
“gran globalizacion™: la clase media en
Asia emergente y los “super ricos” La
gran perdedora es la clase media del
mundo desarrollado. Milanovic observa
que aunque la desigualdad en los paises
crece, la desigualdad entre paises se
reduce, sin mostrar indicio alguno de
un aumento a nivel mundial.

Este argumento se ha usado para
desestimar las inquietudes que genera
la desigualdad. Milanovic no las deses-
tima, pero admite que el futuro es
incierto. Si sigue esta evolucién la desi-
gualdad dentro de los paises podria
resurgir —como en el siglo XIX—y
anteponer la clase social a la ubica-
cién geografica. Milanovic sabe que el
Estado nacion sigue siendo el punto
central del discurso politico.

Por lo tanto, en el capitulo mas largo
aborda la desigualdad en los paises.
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Milanovic trata de rehabilitar en parte
a Simon Kuznets frente a las criticas de
Piketty, para lo cual propone una “gran
teoria” que denomina “ondas Kuznets”
de subida y caida sucesivas de la desi-
gualdad. La primera onda —indica—
abarcd un siglo y medio, hasta los afios
ochenta, cuando se inici6 la segunda,
que fue desatada por varios de los
factores que activaron la primera:
tecnologia, globalizacion y politicas
econdmicas favorables a los ricos.

Esta explicacion nos parece un poco
limitada. Primero, no es evidente ni
cierto que el cambio tecnolégico pueda
resumirse en dos revoluciones tecnolo-
gicas; de hecho, otros mencionan entre
cuatro y seis desde fines del siglo XVIIL

Si bien describe cabalmente los
factores “benignos” y “malignos” que
reducen la desigualdad, la descripcion
del punto de transicion entre las ondas
es algo imprecisa. Sostiene que la
desigualdad se hace insostenible, pero
no cae por si sola: primero ocasiona
guerras, conflicto social y revolucio-
nes. Esa es su narrativa de la Primera
Guerra Mundial; en realidad secunda
la teoria de Lenin de que la guerra la
causo desde dentro una expansion
imperialista. ; Como debemos inter-
pretar esto en nuestra propia época?
Milanovic nos tienta con ideas que no
nos deja profundizar. Por afiadidura,
apenas menciona el cambio climatico,
una de las grandes fuerzas econdmicas
malignas del siglo XXI, que podria ser
catastrofica para la distribucion del
ingreso en cada pais y entre los paises.

Su analisis de la tonica actual es
mas sdlido. En particular en Estados
Unidos, dice, sera dificil contener el
“huracan de desigualdad” puesto que
el capital es sumamente mévil y los
ricos controlan el sistema politico. Su
propuesta —centrada en el suministro
de recursos de compensacion, sobre
todo en lo que se refiere a la propiedad
del capital y la educacidon— merece un
andlisis detenido.

Milanovic es demasiado optimista
respecto del sector financiero, que con-
tribuye enormemente a la desigualdad
y aporta poco a la sociedad. Una reduc-
cién de su poderio y escala contribuiria

a mitigar la desigualdad y a la estabili-
dad financiera. Quizas es el momento
de aplicar un impuesto sobre el capital
global similar al que propone Piketty, lo
cual naturalmente requeriria una fuerte
coordinacion internacional.

La gran perdedora es
la clase media del
mundo desarrollado.

Milanovic hace también un perti-
nente analisis de la migracién, aun-
que sus propuestas al respecto dejan
ciertas interrogantes sin responder.
Recomienda que haya mds migracion,
pero con “diferencias relativamente
leves especificadas en la legislacion”
entre los trabajadores del pais y los
inmigrantes. No hace falta un analisis
detallado para ver las luces de alerta.
El problema es que su marco de refe-
rencia ético —como el de muchos eco-
nomistas— esta sesgado. Por ejemplo,
desestima el problema del maltrato de
trabajadores temporales sefialando que
de todas maneras estan mejor que en
sus paises de origen.

Generalmente, en estos debates
no se abordan los problemas éticos
que engendra la desigualdad. Esto
debe cambiar, sobre todo porque los
economistas tienden a subordinar
la justicia distributiva a la eficiencia.
Una reflexion sobre la distribucion
equitativa de los recursos, nuestras
obligaciones mutuas en un mundo
globalizado y las caracteristicas de
una sociedad sdlida enriquecerian
considerablemente la discusion sobre
la desigualdad.

En general, el libro es muy reco-
mendable, facil de leer y entretenido.
No es excesivamente largo, lo cual
demuestra que jno se necesitan 700
paginas para hacer un buen analisis

de la desigualdad!

Anthony Annett

Asesor sobre cambio climdtico
y desarrollo sostenible
Instituto de la Tierra
Universidad de Columbia



Igualdad de género

Iaes NoRNED

gy DESIGN

Iris Bohnet
What Works

Gender Equality by Design

Harvard University Press, Cambridge,
Massachusetts, 2016, 400 pags., USD 26,95 (tela).

e sorprendi6 mi reaccién a

la promesa de Iris Bohnet

en el ultimo capitulo de
What Works (“Lo que funciona”):
“Podemos reducir la desigualdad
de género”. Recordé a Rosie, icono
estadounidense del empoderamiento
femenino, y su: “jPodemos hacerlo!”.
Y mi rapida respuesta me recordo lo
arraigados que pueden estar nuestros
prejuicios en el inconsciente.

Bohnet demuestra elegante y
extensamente como tales prejuicios
pueden obstaculizar la igualdad de
género. Lo que la distingue en la
creciente literatura sobre el tema es
su empleo del disefio conductista
para ofrecer soluciones practicas (y, a
menudo, intuitivas).

What Works aprovecha al maximo
los recientes estudios sobre género.
Bohnet comienza por recordarnos los
prejuicios que nos rodean y resumir
el argumento a favor de la igualdad de
género. Repasa el valor de una mayor
participacién femenina en la fuerza
laboral para la productividad, el
ingreso y el crecimiento econémico.

Esto no significa en absoluto que
What Works sea solo un compendio.
En el libro se hilvanan los muchos
elementos del debate sobre género,
produciendo una narrativa rica e
interconectada de las barreras que los
prejuicios interponen al progreso, y se

afirma: “Es triste, pero desaprender es
practicamente imposible”. Y ahi apa-
rece el disefio conductista, como “la
herramienta mas ttil y menos usada
que tenemos’.

Muchas de las estrategias y politicas
mencionadas en el debate tradicio-
nal apuntan a inducir una respuesta
consciente que ayude a promover la
inclusion. Se nos dice que “vayamos
adelante’, que adoptemos un “enfo-
que que considere lo opuesto” o que
“deliberemos més” al examinar estos
temas. Bohnet reconoce los beneficios,
pero también las dificultades de estos
enfoques. No porque considere que
los cursos sobre diversidad o las metas
de género sean erroneas, sino porque
el contexto no siempre es adecuado
para que estas medidas sean eficaces.
Sucumbimos ante nuestros prejuicios.

Bohnet lo ejemplifica bien. La
inaccién o inercia pueden socavar las
respuestas conscientes necesarias. Un
ejemplo, si bien no relativo al género,
es el mayor éxito de los planes de aho-
rros jubilatorios en los que uno debe
rechazar explicitamente su participa-
cion o expresar su deseo de participar.
(jLa mayoria es demasiado perezosa
para elegir participar!) Y las medidas
a favor de la inclusion pueden llegar a
tener el efecto opuesto. Ciertos estu-
dios muestran que los programas de
“capacitacion sobre diversidad” pueden
propiciar que las personas se tomen
licencias morales (al sentirse mas cons-
cientes, es menos probable que apli-
quen el conocimiento adquirido).

Bohnet plantea que un disefio con-
ductista inteligente puede crear un
contexto que ayude a minimizar que
nuestras acciones manifiesten estos
prejuicios. Esto, explica, es preferible
a depender de acciones explicitas
para contrarrestarlos.

Un ejemplo de tal disefo fue la
decision de la Orquesta Sinfénica
de Boston de realizar la audicién de
musicos tras una mampara. Pronto
otras orquestras adoptaron audicio-
nes “a ciegas”. La proporcién de muje-
res en las principales orquestas de
Estados Unidos creci6 del 5% en 1970
a mas del 35% en la actualidad.

Por medio del disefio, la ecuaciéon
se libra de la carga del género al per-
mitir que hombres y mujeres toquen
y que se los escuche del mismo modo.
Bohnet brinda muchos ejemplos
similares de cémo anonimizar a la
hora de contratar y gestionar recursos
humanos.

Bohnet se concentra en las inte-
racciones de los distintos aspectos
del disefio conductista, al emplear
andlisis de datos para lograr el cam-
bio de conducta, establecer normas
para reorientar la conducta en vez de
propiciar la toma de licencias mora-
les, estructurar grupos para evitar
la igualdad “simbdlica” y posibilitar
la diversidad para agregar valor. Sin
embargo, la meta global es inducir
un cambio a gran escala para “cerrar
la brecha de género relativa a opor-
tunidades econdmicas, participacién
politica, salud y educacion”

What Works no es de facil lectura,
especialmente si uno quiere apreciar
todo lo que ofrece. Por momentos
puede ser pesado: al tener muchos
datos, ilustraciones e imagenes no es
un libro para devorar de una vez. Se
lo absorbe y sopesa mejor en varias
sesiones.

El verdadero valor de la contribu-
cién de Bohnet no estd en los detalles
(no importa lo instructivos y revela-
dores que sean). Lo mds motivador es
el modo en que integra tantas teorfas
y datos diferentes. En vez de perderse
en la complejidad, emplea su con-
signa —la promesa del disefio con-
ductista— para ofrecer sugerencias
practicas y factibles.

Al final, Bohnet sefiala que un “buen
lider es un buen diseniador conductista”
Y tal vez ese sea el aspecto de What
Works que mejor funciona. Bohnet
no es una simple promotora. Lidera
mediante la demostracion y el diseiio,
equipando a los lectores para encontrar
soluciones que sirvan, de modo que
todos podamos contribuir al cambio.

Karen Ongley

Subjefa de Division en el
Departamento de Estrategia,
Politicas y Evaluacién del FMI
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Nuevas publicaciones del FMI

THE MECHANICS OF
A'STRONG EURO AREA

IMF Policy Analysis

The Mechanics of a Strong Euro Area:
IMF Policy Analysis

Editores: Petya Koeva Brooks y Mahmood Pradhan

US$30. ©2015. xviii + 268 pags. Rustica
Inglés. ISBN 978-1-49830-553-2.
Catalogo: EAFCRBEA

(NEQUALITY and
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Inequality and Fiscal Policy

Editores: Benedict Clements, Ruud de Mooij,
Sanjeev Gupta y Michael Keen

US$50. ©2015. x + 438 pags.
Encuadernacion dura.

Inglés. ISBN 978-1-51353-162-5.
Catalogo: IRFPEA

PERU tmmitsgems

Perti: Manteniéndose en el camino
del éxito economico

Editores: Alejandro Santos y Alejandro M. Werner

US$40. 2015. xvi + 442 pags. Rustica
Inglés. ISBN 978-1-51359-974-8.
Catalogo: PTCMSEA

Espaiiol. ISBN 978-1-51352-147-3

of Asian Finance
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The Future of Asian Finance

Editores: Ratna Sahay, Jerald Schiff,

Cheng Hoon Lim, Chikahisa Sumiy

James P. Walsh

US$30. ©2015. x + 300 pags. Ristica

ISBN 978-1-49831-719-1. Catalogo: TFAFEA

Imfbookstore.org/fd316

LULLHPSE
=REVIVAL

UNDERSTANDING GLOBAL
RECESSIONS AND RECOVERIES

M. RYHRN KDSE « MRRCD E TERRONES

Collapse and Revival: Understanding
Global Recessions and Recoveries

M. Ayhan Kose y Marco E. Terrones

US$65. ©2016. xxxiv + 272 pags.
Encuadernacion dura

Inglés. ISBN 978-1-48437-041-4.

Catalogo: GRGREA

Incluye un DVD con herramientas multimedia

Power Play

Power Play: Energy and
Manufacturing in North America

Editores: Roberto Cardarelliy Lusine Lusinyan

US$25. ©2015. Aprox. 256 pags. Ristica
Inglés. ISBN 978-1-49836-479-9.
Catalogo: PPEMNAEA
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