V. POSTCRISISFINANCIERA MUNDIAL

A buen recaudo (FM1)

En septiembre de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) através de su revista
Finanzas y Desarrollo publico € articulo A buen recaudo. A continuacion se presenta

el contenido.

La regulacion financiera internacional ayuda a garantizar la seguridad y solidez de

sistemas financieros diversos.

La crisis financiera de 2008 acelerd los esfuerzos multilaterales por crear un sistema
financiero mundial mas seguro y robusto. Desde entonces, las autoridades han logrado
en buena medida garantizar que los principales bancos internacionales sean mas
resilientes ante shocks adversos, y eso ha reducido el riesgo de que se produzca una
crisis financiera tan grave como la dltima. Pero hoy €l reto es otro: resistir la presion

para desmantelar |as reformas adoptadas.

Ahora que la implantacién del sistema poscrisis esta en la recta final, las autoridades
estan empezando a eval uar | as posibles consecuenciasimprevistas de las reformas. Sera
esencial garantizar que no se socave e gran aumento en capital y liquidez de los
principales bancos del mundo. Si se logra que las normas regulatorias internacionales
puedan aplicarse a una amplia gama de bancos y sistemas bancarios, eso también

ayudara a que las reformas sean mas influyentes y gocen de mayor respaldo.

Los bancos ahora son més resilientes porque las normas regulatorias reforzadas les
exigen tener mas capacidad de absorcion de pérdidas (méas capital) y més activos
sumamente liquidos para cubrir sus obligacionesfinancieras (mayor liquidez). Ademas,

estan sometidos a una mayor supervision, y se les exige que puedan gestionar los
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riesgos que amenacen su buena situacion (recesiones) y que empleen précticas de

gestion de gobierno empresarial de alta calidad.

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

mancomunacion de fondos y concesion de préstamos).

Un balance

Tanto los participantes del mercado como las autoridades han observado ciertas
consecuencias quiza no intencionales de la nueva regulacion poscrisis. En respuesta,
varios organismos multilateral es estan evaluando el impacto econémico delasreformas
financieras. En lamayoria de los casos, |las ventajas superan con creces |os costos. Pero
hay casos en que ciertos regjustes de la reforma regulatoria podrian reducir 10s costos
sin perjudicar las ventgjas. Una institucion que esta analizando el impacto de las
reformas es e Consgo de Estabilidad Financiera (CEF), que supervisa e sistema
financiero mundial y emite recomendaciones para mantener su estabilidad. EI CEF
incluye a ministerios de Hacienda y bancos centrales de aproximadamente 25 paises e
instituciones financieras internacionales como el Banco de Pagos Internacionales, €l
Banco Mundia y el FMI.

L as instituciones que promueven la cooperacion internacional y formulan normas de
regulacion financiera (como el CEF y el Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
conformado por reguladores bancarios) deben ademés considerar la aplicabilidad
universal de las normas que emiten, que van desde normas minimas hasta directrices,

principios, cédigos y buenas practicas, entre otras. Los miembros de ambos grupos
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representan economias (en su mayoria avanzadas y algunas emergentes) en las que los
bancos, pese a su importancia, suelen ser tan solo un aspecto de un sistema financiero
complegjo. Pero las directrices sobre supervision bancaria y regulacion emitidas por el
CEF y el Comité de Basilea revisten la misma importancia para los muchos paises de
mercados emergentesy en desarrollo cuyas economias estén basadas principal mente en

|a banca.

Relevancia mundial

Al inicio, las normas de supervision y regulacion bancaria de Basilea se disefiaron para
bancos con operaciones internacionales y apuntaban a establecer condiciones
igualitarias mediante normas minimas para cada pais miembro. Estas normas recogian
las mejores préacticas en |las jurisdicciones participantes en aquel entoncesy procuraban
garantizar de cierto modo la eficacia de los regimenes nacionaes de supervision y la

solidez de los sistemas bancarios nacional es.

Tras la crisis financiera, las normas se han centrado en especia en instituciones
consideradas importantes para € sistema mundial y cuya quiebra podria generar
perturbaciones en muchos paises. Gran parte del programa de reforma poscrisis ha
buscado disminuir las probabilidades de quiebra de las instituciones de importancia
sistémica y minimizar las pérdidas para los contribuyentes en caso de quiebra. Un
aspecto importante de estos esfuerzos consiste en reforzar la cooperacion entre
autoridades nacionales de supervision para facilitar la coordinacion de medidas en

épocas normalesy de crisis.

Dado que la mayoria de los paises no participan en las conversaciones sobre el disefio
de estas normas, hay quienes cuestionan su pertinenciaanivel mundial. Ademas, como
estan enfocadas en instituciones de alcance internacional y deimportanciasistémica, se
ha cuestionado su idoneidad para sistemas financieros menos sofisticados, o incluso

para instituciones de menor importancia sistémica en economias mas avanzadas. Esta
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critica ha dado lugar a intensos debates acerca de la necesidad de que las regulaciones
financieras se apliquen de forma proporcional, es decir, garantizar que las normas sean

apropiadas para €l sistemafinanciero o la institucién financiera en cuestion.

L os organismos normativos han procurado mejorar la pertinencia y la aceptacion de

estas normas a todas las facetas de la supervision y regulacion.

Primero, a fin de tener en cuenta diversas experiencias en su trabgjo, tras la crisis €l
CEF y e Comité de Basilea incorporaron varios paises de mercados emergentes.
Ademas, invitan a sus reuniones a representantes de agrupaciones regionales de
supervisores. EI Comité de Basilea esta recurriendo con mas frecuencia a un grupo
consultivo de supervisores de paises no miembros, a grupos regionalesy teméticos, y a
organismos internacionales mas amplios (como € FMI) como foros de debate de

algunas de sus iniciativas.

Segundo, algunas de las normas principales ofrecen diversos enfoques con distintos
grados de complgjidad, para que los paises puedan seleccionar el mas apropiado para
sus bancos o grupos de bancos. El megor ggemplo de esto es la norma conocida como
Basilea I, que prescribe el monto minimo de capital, que depende del grado de riesgo
que enfrente el banco. Basilea Il ofrece cuatro enfoques para el requisito de capital por
riesgo de crédito (simplificado, estandar, basico y avanzado), tres enfoques para €l
riesgo operacional y dos para el riesgo de mercado. Lanormativa se basa en lafilosofia
de que los sistemas y las instituciones méas simples podrian avanzar a enfoques méas
complejos conforme evolucionen sus operaciones. Ademés, varios elementos de
Basilea Il permiten a los paises eximirse de la normativa o emplear un método mas

simple.
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Principios basicos

Tercero, € inicio de la crisis financiera asiética en 1997 coincidié mas o menos con la
elaboracion de los Principios Basicos para una Supervision Bancaria Eficaz como una
norma mundia de regulacién prudencia y supervision de los bancos. La comunidad
financiera internacional los avald durante las reuniones anuales del FMI y €l Banco
Mundial celebradas en octubre de ese afio. Los principios, que han sido actualizados en
dos ocasiones, establecen expectativas basadas en buenas précticas y hormas minimas
de aceptacion internacional, y abarcan una gama de temas interrelacionados, incluidos
los requisitos de entrada, salida y operaciones de los bancos en e mercado; las
facultades, |as responsabilidades, |a independencia y |as obligaciones de rendicion de
cuentas de los supervisores, y directrices sobre normas prudenciales y la forma de
gestionar los distintos tipos de riesgo que los bancos enfrentan. Estos principios estan
disefiados para ser aplicables en distintas jurisdicciones y son un componente clave de
las evaluaciones periodicas que realizan €l FMI y el Banco Mundial sobre los sectores

financieros de los paises.

Cuarto, se ha procurado adaptar las directrices de Basilea a las denominadas
instituciones de microcrédito que se especializan en brindar préstamos pequefios a
grupos desatendidos. Se trata de un aspecto de una iniciativa méas amplia de inclusion
financiera, que buscaincorporar en el sistemafinanciero a personasy empresas gue no

habian tenido acceso a servicios financieros, incluidos |os bancarios.

Por ultimo, en los Ultimos afios también se han realizado esfuerzos importantes para
simplificar e marco regulatorio, asimilando asi la ensefianza que dejo la crisis en €l
sentido de que las reglas complejas son dificiles de aplicar y supervisar. Esa
simplificacion habria facilitado una aplicacion mas universal, pero habria implicado

una menor sensibilidad al riesgo. Esta disyuntiva y, desde luego, la complegjidad de
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ciertas actividades financieras implica que es dificil encontrar un enfoque Unico para
todos |os casos.

Pese a los esfuerzos para lograr que las normas respondan a las necesidades de una
diversidad de sistemas financieros e instituciones, los supervisores nacionales (en
especial |os que tienen a su cargo sistemas menos compl e os) quisieran poder entender
la constante incorporacion y actualizacion de normas. El mayor interés que despiertan
las ingtituciones de importancia sistémica desde la crisis mundial ha multiplicado las
inquietudes. A los bancos no considerados de importancia sistémica les preocupa que
algunas de estas regulaciones estan afectandoles, si bien tales reglas no siempre son
adecuadas para modelos de negocio mas reducidos y sencillos como los de las
instituciones més pequefias. A raiz de esto, ha habido pedidos para que las principales
regulaciones se apliquen en proporcion con los riesgos plantados por los bancos no
sistémicos, pero a respecto no ha surgido ninguna estrategia acordada a escala

internacional.

En ciertas jurisdicciones, como Estados Unidos de Norteamérica, |0s supervisores han
disefiado regimenes escal onados gque se basan en el tamafio de los activos y € grado de
complgjidad para determinar €l rigor de los enfoques de regulacién y supervision. Se
estan considerando otras propuestas para aligerar la carga regulatoria de los bancos de
Estados Unidos de Norteamérica que atienden a comunidades. El tema de la
proporcionalidad también esta debatiéndose en Europa, donde los bancos de ahorro y
regionales mas pequefios se quejan del excesivo costo de cumplimiento que supone la
declaracién de datos en estos regimenes, tanto para los supervisores como para €l
publico, pese a no ser instituciones sistémicas. Al mismo tiempo, |0s supervisores en
ambos continentes son muy conscientes de que incluso los problemas en instituciones
peguerias pueden, colectivamente, desembocar en problemas sistémicos. Eso es o que
ocurrio con la crisis de las instituciones de ahorro y préstamo en Estados Unidos de

Norteamérica en los afios ochenta. A algunos supervisores también les preocupa que,
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con sus recursos ahora concentrados en |os bancos de importancia sistémica, quizales

sea imposi ble mantener el mismo nivel de supervision de las empresas mas pequefias.

Proporcionalidad

El tema de la proporcionalidad también esta teniendo incidencia en multiples paises.
Por un lado, las economias en desarrollo con sistemas financieros menos comple os
prefieren ver algunas de estas normas como estandares que quisieran alcanzar, y por
eso les gustaria adaptar mejor las normas a su situacién nacional. Por otro lado, a los
funcionarios en las economias en desarrollo les preocupa que, si no cumplen las normas
al pie delaletra, los inversionistas podrian infravalorar la solidez de sus instituciones,
lo cual encareceria €l acceso a los mercados internacionales. Por esa razon los
funcionarios publicos de economias en desarrollo solicitan asesoramiento sobre como
identificar las normas y mejores practicas pertinentes a su situacion para ofrecer mas
garantias de su estabilidad financiera. Les interesa ademas saber como priorizar la
implementacién en funcidn de sus limitaciones de recursos. Estos funcionarios también
procuran trazar una estrategia, un rumbo y un cronograma gue faciliten la plena
adopcion de las normas conforme sus sistemas financieros se tornen méas compleos 'y

sofisticados.

El FMI desempefiaun papel importante en tal sentido al brindar asistencia técnica sobre
laestabilidad del sector financiero y el desarrollo del mercado amas de 100 paises cada
ano, atraves de asesores residentes a largo plazo y misiones de expertos. Casi la mitad
de la asistencia sobre cuestiones relacionadas con el sector financiero se centra en el
fortalecimiento de la supervision y regulacion bancarias, ayudando a los paises a
adoptar buenas practicas y normas internacionales pertinentes y, a veces, adaptandolas
alas condiciones locales. EI FMI, junto con el Banco Mundial, también asesora a los

paises en materia de reformas legidativas e institucionales, redes de proteccion,
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contabilidad y auditorias y marcos de gobierno empresarial, paraayudarlos a prepararse

parala adopcion de normas méas complejas.

Ahora que en gran medida se han completado las reformas regulatorias poscrisis, |os
Organos normativos y |os foros internacional es deben incluir en sus agendas la tarea de
aclarar €l tema de la aplicacion proporcional en bancos sin importancia sistémica. De
esta manera aumentara el atractivo general de las reformas y disminuiran las presiones
para su desmantelamiento. Esta labor, combinada con la orientacion que se ha de
brindar a las economias de mercados emergentes y en desarrollo sobre la definicién y
aplicacion de las normas y practicas mas apropiadas para el contexto nacional, requiere

el activo interésy la participacion de lacomunidad mundial.

Fuente de infor macioén:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2017/09/pdf/adrian.pdf

Riesgoy complgjidad (FMI)

En septiembre de 2017, e Fondo Monetario Internacional (FMI) publicd en su revista
trimestral Finanzas & Desarrollo el articulo “Riesgo y complgjidad”. A continuacion

se presenta lainformacion.

Hoy en dia, laintegracion delos sistemas econdmicosy €l mayor flujo deideas amplian
nuestras opciones y horizontes y propician la creatividad, la innovacion y €

crecimiento. Pero también alteran radical mente la naturaleza del riesgo.

La integracion de sistemas compleos tiene consecuencias imprevistas y a veces
desconocidas. El ritmo del cambio hace que las economias afronten serios retos para

los cuales | os sistemas de gobierno nacional es e internacionales no estan preparados.
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Un riesgo es la creciente complejidad: en el tréfico aéreo mundial, las inversiones
financieras transfronterizas y la infraestructura de Internet. El desarrollo y la
integracion de las economias amplifican la complejidad a aumentar e trafico entre
estas numerosas Yy variadas conexiones y afadir nodos: ciudades, zonas industriales,
puertos, redes informéticas o centros logisticos, centrales eléctricas, laboratorios,
conferenciasy publicaciones. Aunque laintegracion mundial, através de las economias
de escalay la armonizacion de las preferencias de consumo o la normativa (como la de
la Organizacion Mundia del Comercio), puede reducir la complgidad, la
fragmentacion de las cadenas de suministro, la proliferacion de normas 'y e aumento

del nimero de participantes y gobiernos superan las posibilidades de simplificar.

Lacomplgidad puede ser buena. Unamayor variedad y volumen de conexionesyy flujos
es un trampolin para acelerar lainnovacion y ha generado una economia mundial mas
dindmica y distribuida. También crea resiliencia. La diversificacion del crecimiento
mundia ha aumentado y generado un crecimiento mas estable. La mayor integracion
comercial puede favorecer la sincronizacion del ciclo econdmico entre economias
avanzadas 'y de mercados emergentes. Pero la creciente diversificacion en los mercados
emergentes, por fuera de las economias avanzadas, y €l crecimiento del comercio entre
estos mercados crean resiliencia, como también lo hacen el desarrollo de sus mercados
internos y de su capacidad normativa y de supervision. Normas como las de disefio de
sistemas y competencia pueden contribuir alaresiliencia en sistemas complejos. Més
alla de las finanzas, esto puede asegurar, por g emplo, que si un enlace en Internet cae,
sutréfico seredirijaaotrasaternativas. O si un cajero automatico no funciona, se pueda
recurrir a otro, s las aternativas son provistas por empresas 0 sistemas operativos

independientes.

Pero lamayor complejidad plantea un serio reto paralagestion del riesgo. Cuanto mas
se complican las interacciones, mas dificil es ver relaciones de causa y efecto. Nuestra

vision de los hechos que vivimos tiene puntos ciegos. ¢Como tomar buenas decisiones
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si no podemos prever las consecuencias? L os sistemas méas complejos también dan méas
lugar alainterdependencia, que a veces recién se hace visible cuando ya es muy tarde.
Cuando surgen riesgos correlacionados, cada uno de los elementos o economias del
sistema tiene una mayor exposicion a riesgo y esto puede magnificar € efecto de

cualquier riesgo, econdmico 0 no, que Sse concrete.

¢A quién culpar?

El problema de la atribucion fue una dura leccion de la crisis financiera de 2007-2008
y sus extendidas secuelas. Se han escrito docenas de libros y cientos de articulos en
prestigi osas publicaciones académicas sobre las causas de lacrisis. Lasinterpretaciones
contradictoriasreflegjan lacreciente dificultad deidentificar causasy efectos en sistemas

complgos.

Si bien cada una de las nuevas actividades financieras, como los derivados o € canje
dedivisas, fue concebidaparadistribuir y reducir el riesgo, ninguno de los protagonistas
delacrisisteniade por si unavision clara de sus repercusiones sistémicas. Esto se debe
en parte a que | os regul adores naci onal es gestionaban sistemas trasfronterizos. Pero aun
dentro de los paises, tampoco tenian idea clara de las actividades. El aumento
exponencia de la capacidad informética sirvié de base para incorporar mecanismos
radicalmente nuevos, como los derivados. Los comités de auditoriay los reguladores
no entendian estos riesgos, 10 que reflgja desgjustes generacionales y de cualificacion
en sistemas de veloz evolucion. Lasinstitucionesy normativas evol ucionan lentamente,
pero las tecnologias y su aplicacién en sistemas complejos cambian mucho mas rapido.
La acumulacion de factores de conexiéon y desarrollo generd un sistema financiero
mundial que se volvio repentinamente mucho méas grande y complgo que apenas
10 afios antes. Esto hizo que los nuevos riesgos fueran mas dificilesde ver y, a mismo

tiempo, propago € peligro atrabajadores, jubilados y empresas de todo el mundo.
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En retrospectiva, |os peligros de la creciente complegjidad eran obvios. Los balances de
paises, instituciones, inversionistas y prestatarios aumentaron su apalancamiento e
interconexion. Losinstrumentos financieros se tornaron méas compl g os, en gran medida
por la aparicién de computadoras cada vez mas poderosas en el proceso de creacion de
carteras. Como los patdgenos en una pandemia, las deudas toxicas afloraron en las
aguas estancadas del crédito hipotecario de alto riesgo y se propagaron velozmente a

través de balances interrel acionados, amenazando el sistema financiero mundial.

La enmaraiiada complejidad del sector financiero nublo la vision de sus protagonistas
del sector privado o publico y pocos de €ellos percibieron el peligro creciente. Como
observo Michael Lewis en Bloomberg en 2008: “(El director de Bear Stearns) juega al
bridge y (el de Merrill Lynch) a golf mientras sus firmas se hunden, no porque no les
importe, sino porque no saben que se estdn hundiendo”. Ademas, aunque el FMI
expresd inquietud por los riesgos crecientes, en la edicion de abril de 2007 de su
Informe sobre la estabilidad financiera mundial (informe GFSR), concluyé que “el
deterioro esta contenido en ciertos segmentos del mercado de hipotecas de alto riesgo
... Y no es probable que plantee un riesgo sistémico grave. Las pruebas de tension en
los bancos deinversion muestran que ... la mayoria de los inversionistas con exposicion

adichas hipotecas a través de estructuras titulizadas no tendran péerdidas”.

A nivel nacional, los bancos centrales, los reguladores y las haciendas son las
instituciones publicas mas solidas, con mejor personal, datos y capacidad analitica y,
en muchos paises, tienen un cometido claro de estabilidad financiera
Internacionalmente, 1o mismo pasa con el FMI y el Banco de Pagos Internacionales.
Que la crisis haya tomado por sorpresa a todas estas entidades habla de la veloz

evolucién de un nuevo tipo de riesgo en € siglo XXI, €l riesgo sistémico.

En esta era de globalizacion se debe degjar atras el concepto lineal del riesgo y entender

el riesgo sistémico. Esto significaver € panorama general con todos |os elementos del
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sistemaen su lugar y en conjunto, como los balances acumulados y consolidados de las
entidades financieras. También significa adoptar una vision globa de los nucleos
tradicionales de riesgo que los trascienda. Al considerar el riesgo futuro del sistema
financiero, se debe ser sumamente consciente de que una pandemia en un centro
financiero clave, un ataque cibernético o un fendmeno climético extremo tiene al menos
lamisma probabilidad de originar laproximacrisis que larepeticion delosfactores que
culminaron en lacrisis de 2007-2008. Los vigjos riesgos lineales no han desaparecido,
y €l fuego, € robo, la pérdida de reputacién o de personal clave y otros riesgos
tradicionales alin pueden destruir empresas. Pero |0s riesgos sistémicos derivados de la
creciente marafia de firmas, economias y sistemas son los que se intensifican méas
rapido. Las finanzas son la savia de las nuevas interdependencias, por |0 que la gestion

del riesgo sistémico en este sector es més importante que nunca.

Riesgos de concentracion

Un elemento clave del riesgo sistémico es la evolucién de nodos y redes en que ciertos
nodos se tornan dominantes en e sistema integrado. Ya sean ciudades o centros
logisticos, aeroportuarios, informéticos o financieros, cada vez circula mas trafico a
través de zonas geogréficas crecientemente concentradas. La concentracion suele
reflgjar 1os beneficios de las economias de escala y sin duda conlleva importantes
ventgjas y eficiencias. Mientras que las politicas de competencia se han centrado en €
tamafo de las instituciones, en un mundo de riesgo sistémico la concentracion
geogréficade sistemas 0 nodos clave de infraestructuras y gente es un factor importante.
Cada uno de los centros geogréficos es vulnerable, entre otros riesgos, a una serie de
posibles catastrofes, como las pandemias, el terrorismo, las climaticas (huracanes
Katrina o Sandy) y las de infraestructura (apagones el éctricos o informéticos). Cuanto
mas se concentra geograficamente una actividad mundial, mas vulnerable es el sistema

mundial integrado a ese centro alos riesgos de shocks en un lugar especifico.
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M as concentracion significa méas probabilidad de fallas en € sistema financiero. Antes
de la crisis, la concentracion crecia a todo nivel. En las empresas, el capital y los
recursos se concentraban en nuevos productostitulizados de hipotecay deuda. A inicios
de siglo, estos productos eran ofertas especializadas, a estallar la crisis se habian
convertido en la segunda clase de val ores respal dados por activos mas vendida por afio

en Estados Unidos de Norteamérica. L as hipotecas de alto riesgo eran la primera.

La concentracion sectorial también iba en aumento. En Estados Unidos de
Norteamérica, entre 1990 y 2008, la participacion en e mercado de los tres bancos
principales se cuadriplico del 10 al 40%. En el Reino Unido en 2008, |os tres mayores
bancos tenian el 80% del mercado (frente al 50% en 1997). La frase “demasiado grande
para quebrar” para describir estas entidades se generalizd. Sus directores sabian que sus
gobiernos nunca permitirian su quiebra, ya que el caos resultante seria demasiado. Su
disciplina de inversion se deteriord, un fendmeno que los economistas denominaron
acertadamente riesgo moral. Las entidades financieras mas grandes comenzaron a
asumir riesgos excesivos, sabiendo que, s las cosas sdlian reamente mal, los

contribuyentes los rescatarian. De hecho, fue lo que paso.

L a concentracién aumentd también a nivel de las economias en su conjunto, ya que los
sectores financieros en auge siguieron aumentando su participacion en la composicion
de la economia. En € Reino Unido, entre 1990 y € inicio de la crisis, € sector
financiero crecio de menos del 6% a casi el 10% del PIB total y a mas de un quinto del

producto londinense.

La adopcion mundial de la contabilidad de valoracion a precios de mercado —
valoracion razonable de un activo o pasivo en funcién de su precio actual de mercado—
y de normas uniformes trae beneficios pero también tiene riesgos ocultos. Antes de la
crisis, un namero creciente de jurisdicciones habia desregulado su sector financiero, 1o

que facilitd la rdpida adopcion de derivados de crédito y otros instrumentos y aumenté
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en gran medida el apalancamiento financiero. El crecimiento explosivo de estos
instrumentos se debio a la expansion de lo que Andrew Haldane, ex Director Ejecutivo
para la Estabilidad Financiera y actual Economista Jefe del Banco de Inglaterra,
describié como el “monocultivo” que “como antes ocurrio con las plantas, animales y

océanos, perdio resistencia a las enfermedades”.

Cada una de estas concentraciones planted un auténtico dilema. Cada una requirio
sacrificar objetivos privados legitimos para combatir peligros publicos poco
comprendidos. ¢Qué politico podiadarse el lujo deir contralatendenciadesregulatoria,
cuando el capital pareciatan movil y laflexibilizacion del crédito hacia sentir tan bien
a los votantes? ¢Qué firma financiera podia permitirse quedar fuera de un nuevo
mercado que reportaba enormes beneficios? ¢Quién no se veria tentado por la
perspectiva de comprar una casa con casi nada o sin dinero y aumentar su patrimonio
solo viendo crecer su valor? Lo que lleva inevitablemente a preguntar: ¢entonces, de

quién eslaculpa?

Lacrisis mostré qué dificiles pueden ser estos dilemas, especialmente si |os politicosy
los directores de las empresas estdn motivados por ciclos a corto plazo en que los
incentivos son contrarios a los padecimientos para crear resiliencia y crecimiento a
largo plazo. Aunque la comprension del riesgo de derrumbe se hubiera propagado mas,

no esta claro si 1os politicos habrian actuado para prevenirlo.

L a globalizacion exige cooper ar

En los Ultimos 30 afios, la integracion de los mercados y el veloz flujo de ideas en €l
mundo han propiciado el avance mas veloz de la historia de la humanidad. Pero estos
avances sin precedentes también conllevan nuevos riesgos, entre ellos, los derivados de
la creciente desigualdad y las consecuencias del éxito, como & cambio climético, la

resistencia a antibioticos y otros trastornos ambientales y sociales. Ademés, la
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revolucién de las nuevas tecnologias y el aumento de la complejidad plantean nuevos
riesgos.

L as soluciones deben hallarse no en renunciar ala globalizacion, sino en cooperar mas
estrechamente para afrontar retos comunes. En finanzas, pese a sus beneficios, la
globalizacion puede crear riesgos de concentracion. Debido al ritmo de innovacion en
el sector, hay ademas una necesidad constante de reciclagje profesional, tanto en el sector
privado como e publico. Esto exige una mayor vigilancia de las autoridades
reguladoras y de supervision y, a medida que las firmas estan mas integradas, mayor
cooperacion de los responsables de las politicas. Mas integracion trae mas

interdependencia.

¢Aprendimos laleccion? ¢O unavez més la historia volvera a repetirse?

Fuente de infor macién:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2017/09/pdf/gol din.pdf

¢cBeneficiar al vecino? L os efectos
transfronterizos de las medidas
fiscales (FMI)

El 28 de septiembre de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publico el
articulo “¢Beneficiar al vecino? Los efectos transfronterizos de las medidas fiscales”

gue se presenta a continuacion.

Traslacrisisfinancierainternacional, laideade lanzar un estimulo fiscal paracontribuir
a mitigar la recesion gand muchos adeptos. En ese momento se la consideraba
particularmente eficaz porque su impacto en la actividad tiende a ser mas profundo
cuando la demanda esta a la zaga de la oferta y los bancos centrales mantienen bajas
las tasas de interés. Eso, a su vez, acentuarialos efectos transfronterizos —o efectos de
contagio— positivos en otros paises.
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Al término de casi una década, las circunstancias econémicas son mas prometedoras.
Los efectos de contagio generados por medidas fiscales, ¢tienen importancia hoy,
cuando hay menos capacidad econdmica ociosaa nivel mundia y la politica monetaria
no es tan acomodaticia? La respuesta es afirmativa. Pero segun nuestro andlisis,
publicado en el capitulo 4 de la edicion de octubre de 2017 de Perspectivas de la
economia mundial, su magnitud depende de la naturaleza de la medida fiscal —gastos
0 impuestos— Y de las circunstancias imperantes tanto en los paises que generan los

shocks fiscales como en los paises que |os reciben.

L as condiciones econOdmicas son criticas

Basandonos en los estudios de vanguardia de Auerbach y Gorodnichenko (2013),
examinamos un amplio abanico de medidasfiscal es—rel acionadas con el gasto publico
y losimpuestos, tanto en expansiones como en consolidaciones fiscales— y analizamos
en qué medida los efectos de contagio que gjercieron en una amplia muestra de

economias avanzadas y emergentes dependieron de las condiciones econémicas.

Detectamos indicios contundentes de gue las condiciones econdmicas influyen en la

magnitud de | os efectos de contagio de la politicafiscal.
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EFECTOSDE CONTAGIO FISCALES: LAS
CONDICIONESINTERNASIMPORTAN
-Impacto promedio anual en €l producto; porcentaje-
Lamagnitud de los efectos de contagio depende de las condiciones
econdmicasy de las politicas en |os paises que generan y reciben los
shocks
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Escenario base Epocas normales Capacidad ociosa LIE

Nota: LIE = limite inferior efectivo. La capacidad ociosa se define como una
brecha del producto inferior a cero; el LIE corresponde a las tasas de
interés a corto plazo en €l 25% més bajo de la distribucion histérica de
todos los paises. Se presentan respuestas a un shock fiscal global. Los
shocks estén normalizados a un promedio de 1% del PIB de todos los
paises que los generan. Las épocas normales se refieren a un promedio en
el que no existe capacidad ociosa ni LIE ni en los paises que generan los
shocks ni en los que los reciben.

FUENTE: Calculos del personal técnico del FMI.

Cabe sefialar que eso ocurre no solo en el pais que adopta la medida en cuestion, sino
también en los paises que sienten el efecto de contagio. Las mismas fuerzas que tienden
aamplificar los efectos de la politicafiscal dentro del ambito nacional influyen en los

efectos de contagio transfronterizos.

Concretamente, |os efectos de contagio pueden ser considerablemente més profundos
cuando hay capacidad ociosa en la economia o cuando la politica monetaria se ve
forzada a mantener bajas las tasas de interés a pesar de una mayor demanda, en
comparacion con “épocas normales”. Por ejemplo, ante un aumento del déficit fiscal de

un pais sistémico grande (como Estados Unidos de Norteamérica) equivalente a 1% del
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Producto Interno Bruto (PIB), € producto del pais que lo recibe aumenta alrededor de

0.1% s existe capacidad econdémica ociosa y arededor de la mitad en caso contrario.

Del mismo modo, s la tasa de interés es excepcionamente baja, €l aumento del

producto podria ser cuatro veces mayor que en un momento de normalidad.

Hay buenas razones para explicar ese resultado:

— Lo mas probable es que las medidas fiscal es expansivas vayan en detrimento del

empleo privado cuando el mercado laboral se aproximaal pleno empleo; es decir,
cuando hay menos capacidad econdmica ociosa. El impacto neto en la economia
nacional es leve, y o mismo ocurre con los efectos de contagio en los socios
comerciales que se manifiestan en un aumento de la demanda de importaciones.
Andogamente, si no hay capacidad ociosa en €l pais golpeado por e shock, el
alza de la demanda externa puede desplazar la actividad en otros sectores de la

economia, atenuando el efecto global.

Cuando la politica monetaria no logra o no tiende a contrarrestar los efectos de
una medida fiscal en lademanday los precios, € efecto en el ambito nacional es
mas profundo, y lo mismo ocurre con la variacion de la demanda de
importaciones. La ldgica es la misma desde |a perspectiva del pais que recibe el
shock: cuando la demanda externa varia debido a una medida fiscal tomada en
otro pais, €l impacto es mas hondo s la politica monetaria no contrarresta el

impetu externo.

El instrumento fiscal influye: Gasto o impuestos

No todas las formas de estimulo fiscal producen los mismos efectos interna o

externamente. En general, cabe prever que un aumento del gasto publico —por ejempl o,

en infraestructura— generara un maximo de dividendos dado que estimula el producto

directamente y puede incrementar la capacidad productiva de la economia. Ambos
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canales harian aumentar con més fuerza la demanda de importaciones y, por lo tanto,
imprimirian un estimulo mayor en otros paises. El recorte de los impuestos, por el
contrario, tiene apenas un efecto indirecto en e producto, ya que depende de las

decisiones de ahorro y gasto de las empresas y |os particul ares.

EL INSTRUMENTO IMPORTA
-Impacto promedio anual en €l producto; porcentaje-
L os efectos de contagio son mas profundos cuando el estimulo fiscal
adopta laforma de un aumento del gasto publico, en lugar de un
recorte de |os impuestos
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Shock fiscal global Shock de gasto Shock de impuesto
Nota: Los shocks estdn normalizados a un promedio de 1% del PIB detodoslos

paises que los generan.
FUENTE: Calculos del personal técnico del FMI.

Estas predicciones se ven confirmadas por nuestro andlisis empirico, que lleva a pensar
gue un aumento del gasto publico equivalente a 1% del PIB tendra un efecto mayor —
de alrededor de 0.5%— en €l producto de otros paises en comparacion con un recorte
de impuestos de igua magnitud, que tendria un impacto de apenas 0.05%,
aproximadamente (los resultados de esta gréfica no discriminan |os efectos de contagio

segun las condiciones econdmicas).
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Implicaciones para la politica fiscal actual

Nuestro andlisis presenta informacion sobre los efectos transfronterizos que podrian
generar las politicas fiscales nacionales. Por ejemplo, un estimulo fiscal en Alemania
gue se manifieste en un aumento de la inversion publica generaria efectos de contagio
significativos en paises vecinos de Europa cuyo producto sigue sin alcanzar €l potencial
y cuyas tasas de interés son excepcional mente bajas. También es probable que el gasto
en inversion publica produzca méas dividendos transfronterizos que el recorte de los
impuestos. Por € contrario, dada la situacion ciclica de Estados Unidos de
Norteamérica, un estimulo fiscal alli probablemente produciria efectos de contagio

leves, sobre todo s se o instrumenta medi ante medidas tributarias.

Fuente de infor macioén:
https://bl og-dial ogoafondo.imf.org/?0=8363

Como pueden las autoridades predecir
mejor una contraccion econémica y
prepararse para abordarla (FMI)

El 3 de octubre de 2017, € Fondo Monetario Internacional (FMI) publicd la nota
“Como pueden las autoridades predecir mejor una contraccion econémicay prepararse

para abordarla”, a continuacion se presenta la informacion.

La crisis financiera mundial mostré que a los periodos de fuerte crecimiento y de
aparente calma en los mercados financieros puede seguir un aumento repentino de la
volatilidad de los mercados y un inesperado giro descendente de la economia. Por eso
es tan importante que las autoridades vigilen atentamente o que se conoce como
condiciones financieras. Estas pueden abarcar desde el rendimiento de los bonos y los

precios del petréleo hasta los tipos de cambio y los niveles de deuda interna.
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Un nuevo andlisis expuesto en € informe del FMI sobre la estabilidad financiera
mundial desarrolla una herramienta novedosa que permite a los responsables de la
formulacion de politicas emplear la informacion contenida en las condiciones
financieras a fin de cuantificar los riesgos para el crecimiento futuro, lo cual puede

ayudarlos a tomar medidas orientadas a prevenir tales riesgos.

Bonanza

En €l periodo previo alacrisis, los tiempos de bonanza alentaron a las empresas y 1os
hogares a asumir comportamientos riesgosos. L as bajas tasas de interés los indujeron a
atiborrarse de deuda. El alza de los precios de los activos increment6 el valor de las
garantias, asi como €l capital y las utilidades de los bancos, posibilitando que éstos
relgjaran las normas de suscripcion de crédito y facilitando un nivel ain mayor de toma
y concesion de préstamos. Con el tiempo, € reconocimiento por parte de los mercados
de los riesgos inherentes a la acumulacion de estas vulnerabilidades desencadend un
rapido aumento de los costos de financiamiento y un endurecimiento del crédito, lo cua
a su vez provocd una cascada de incumplimientos y de quiebras bancarias que

culminaron en larecesion més grave desde |os afios treinta.
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PREDECIR LOSRIESGOS
Puede utilizar se un indice de condiciones financieras (I CF) para
estimar la probabilidad de una contraccién en € lapso de un afio. Un
I CF crecientereflgjala prevalencia de condiciones financier as
mundiales menos favor ables, que tienden aindicar mayores
probabilidades de una contraccion economica mundial a un afio vista

Probabilidad acumulativa de una contraccion a un afo vista (porcentaje)

ICF (escala derecha)
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FUENTE: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, bases de datos Global
Data Source y Perspectivas de la economia mundial (informe WEO);
Thomson Reuters Datastream, y estimaciones del personal técnico del
FMI.

¢COmMo pueden nuestras nuevas herramientas servir para predecir una contraccion
econémica? Nuestro andlisis define algunas condiciones que a menudo parecen indicar
laaparicion de dificultades en un lapso de 12 meses: creciente volatilidad del mercado,
mas aversion al riesgo entre los inversionistas, y una ampliacion de los diferenciales
crediticios; esdecir, de ladiferenciade rendimiento entre val ores ultraseguros como las
notas del Tesoro de Estados Unidos de Norteaméricay otras formas de deuda. Durante
un periodo de dos atres afios, un mayor nivel de deuday €l crecimiento del crédito son

indicios més claros de que se avecinan tiempos economicos dificiles.



Postcrisis Financiera Mundial 711

L os precios de las materias primas

Por supuesto, laimportancia de cualquier indicador dado depende del tipo de economia.
La existencia de costos de endeudamiento més atos para las empresas y un
empeoramiento del sentimiento de riesgo mundia son signos que indican dificultades
de forma generalizada. Pero s bien los crecientes precios de las materias primas
benefician a paises exportadores como Australia, Canada y Brasil, también elevan €l

riesgo de un deterioro econdémico en |los paises importadores de dichos bienes.

Entonces, ¢qué estédn sefiallando hoy las condiciones financieras? Los diferenciales
crediticios son bajos y también lo es la volatilidad de los mercados, lo cual indica una
perspectiva relativamente benigna. Esa es la buena noticia. Pero los crecientes niveles
de deuda sefialan que habrariesgos en el futuro. Un répido aumento delosdiferenciales
de crédito y una mayor volatilidad del mercado podrian agravar significativamente las

perspectivas de crecimiento mundial.
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APROVECHAR LOSDATOS
L as benignas condiciones existentesen los
mer cados de Estados Unidos de Norteamérica a
fines de 2016, poco tiempo antesdelacrisis
financier a, respaldaron una vision optimista acer ca
delosriesgos para el crecimiento econdmico. De
haber se tomado en cuenta el creciente
apalancamiento, la probabilidad prevista deuna
contraccion habria aumentado significativamente.
El &rea sombreada en rojo, quetomaen cuenta e
apalancamiento, muestra mas posibilidades de una
contraccion que el érea amarilla
-Digtribucion de probabilidad del crecimiento del
PIB aun afio vista-
0.25 -

Con precios de
0.20 - os activos y
apalancamiento

0.15 4

0.10 -
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Crecimiento anualizado del PIB (porcentaje)

FUENTE: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI,
bases de datos Global Data Sourcey Perspectivas
de la economia mundia (informe WEO);
Thomson Reuters Datastream, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Afortunadamente, las autoridades pueden utilizar las herramientas que hemos
desarrollado con € fin de ayudarlas a pronosticar los riesgos y tomar las medidas
apropiadas. Pueden usar las denominadas medidas macroprudenciales para contener el
crecimiento del crédito y reducir e riesgo de una caida repentina. Tales medidas
incluyen exigir que los bancos cuenten con mas capital como colchdn de proteccion
frente a posibles pérdidas, y que las familias efectlien pagos iniciales mas elevados al
adquirir una vivienda. Cuando una crisis ya parezca ser inminente, las alternativas

incluyen reducir las tasas de politica monetaria de los bancos centrales, asi como
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adoptar algunas de las medidas implementadas durante la Ultima crisis, tales como los

programas de compra de activos y las lineas de liquidez de emergencia.

Fuente de infor macién:
https://blog-dial ogoaf ondo.imf.org/?p=8388

Un crecimiento que llegue a todos:
Hechos, factor es, herramientas (FMI)

El 27 de septiembre de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FM1) publicé la nota
“Un crecimiento que llegue a todos: Hechos, factores, herramientas”. A continuacion

se presenta el contendio.

El crecimiento econdmico es la base para superar |la pobreza y mejorar los niveles de

vida. Pero para que sea sostenido e inclusivo, sus beneficios tienen que llegar atodos.

Aungue un crecimiento econdmico solido es necesario para el desarrollo econémico,

no siempre es suficiente.

Durante las Ultimas décadas, el crecimiento ha mejorado los niveles de vida y creado
oportunidades laborales, arrancando a millones de personas de las garras de la
indigencia. Pero hay otra cara de esa moneda. La desigualdad ha aumentado en varias
economias avanzadas y sigue siendo persistentemente elevada en muchas que aln se

estan desarrollando.

Esto preocupa a las autoridades en e mundo entero, y con buena razon. Los estudios
del FMI y de otras instituciones dejan en claro que una falta persistente de inclusion
—definida como la distribucion generalizada de los beneficios y las oportunidades del
crecimiento econdémico— puede atentar contralacohesién social y lasostenibilidad del

crecimiento mismo.
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Sintetizamos | as | ecciones extraidas de nuestro trabajo con los paises y nuestros analisis
de las politicas que podrian aliviar la tensiéon entre el crecimiento y la igualdad y
fomentar un crecimiento inclusivo en una nota parala reunion del G-20 en Hamburgo,

Alemania, en julio pasado.

DESIGUALDAD Y CRECIMIENTO
L os paises con niveles mas altos de desigualdad, medida segun €
indice de Gini, suelen registrar un crecimiento masbajo
alolargo del tiempo
-Porcentaje del PIB y desigualdad del ingreso neto, 1960-2010-
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Nota: Los datos representan paises. El indice de Gini mide la desigualdad; 0 denota
ausencia de desigualdad, y 100, desigualdad absoluta. Lalinea verde indica
la correlacion entre crecimiento y desigualdad.

FUENTE: Ostry, Berg y Tsangarides (2014), sobre la base de datos de Penn World

Tablesversion 7.1; y cdculos de los autores.
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DESIGUALDAD Y DURACION DEL CRECIMIENTO
Cuanto mayor esla desigualdad, més breves son los episodios
defuertecrecimiento (linea verde)

-Episodios, desigualdad del ingreso neto promedio, 1960-2010-
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Nota: Los datos representan paises. La duracion minima de un episodio es
de cinco afios. El indice de Gini mide la desigualdad; O denota
ausencia de desigualdad, y 100, desigualdad absol uta.

FUENTE: Ostry, Berg y Tsangarides (2014), sobre |la base de datos de

Penn World Tables version 7.1; y calculos de |os autores.

Algunos hechos

Lafalta de inclusién produce desigualdad en términos tanto de los resultados como de
las oportunidades. La desigualdad del ingreso —el indicador mas citado de la
desigualdad de oportunidades— esta retrocediendo a escala mundial, en gran medida
gracias a vigoroso crecimiento registrado en muchas economias de mercados
emergentes y en desarrollo, si bien dos tercios de la desigualdad mundial aln es

atribuible a diferencias del ingreso promedio entre |os paises.

Sin embargo, si analizamos los paises en forma individual constatamos que la
desigualdad del ingreso dio un fuerte salto en muchos lugares. En las economias mas

avanzadas, esa disparidad se produjo mayormente entre la década de 1990 y mediados
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delade 2000. En las economias de mercados emergentesy en desarrollo, |adesigualdad

sigue siendo pronunciada, pero en muchos casos se moderé durante las Ultimas décadas.

Lafaltadeinclusién se manifiestatambién en un acceso desigual al empleoy aservicios
basicos como la salud y la educacién. Para citar apenas algunos gjemplos, mas de 200
millones de personas estan desempleadas a escala mundia y € desempleo juvenil se
encuentraanivel es alarmantes en numerosos paises. L astasas de mortalidad de algunos

segmentos de la poblacion estan en alza, incluso en Estados Unidos de Norteameérica.

Un 20% de los adultos de las economias avanzadas aln estan privados de acceso formal
al sector financiero; por gjemplo, no tienen una cuenta en una institucion financiera.
Por ultimo, la discriminacién generalizada por razones de género ha creado persistentes

diferencias en términos de salud, educacion e ingreso en gran parte del mundo.

Latecnologiay laintegracién financiera han aportado cuantiosos beneficios en muchas
economias, pero éstos no siempre estan ampliamente distribuidos. Tanto la tecnologia
como e comercio internacional son motores del crecimiento y de la productividad y
han reducido los precios, beneficiando mucho a los pobres que dedican gran parte de

su ingreso a alimentos, indumentariay otros bienes basi cos.

Con todo, latecnologia ha estimul ado la demanda de mano de obra casi exclusivamente
calificada, en tanto que e comercio internacional en ocasiones ha desplazado a los
trabajadores menos calificados. Una mayor integracion entre las economias también ha
deslocalizado fébricas eintensificado el uso de equipos, desplazando alos trabajadores.

Hay opciones para fomentar un crecimiento para todos

Entonces, ¢qué se puede hacer para promover un crecimiento inclusivo?
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La respuesta no radica en postergar las reformas que estimulan la productividad y €l
crecimiento, sino més bien en centrarse en politicas que ofrezcan oportunidades atodos.
Las autoridades deben concebir medidas capaces de mitigar la tensiéon que podria

plantearse entre |os objetivos de incrementar el crecimiento y reducir la desigualdad.

Para eso existen varias opciones.

Por ejemplo, un gasto mayor —y mas eficiente— en carreteras, aeropuertos, redes de
electricidad y educacién puede generar puestos de trabajo y estimular € crecimiento
econdémico. Ampliando el acceso alos servicios financieros —junto con medidas que
aseguren la estabilidad financiera—, un mayor niUmero de personas y empresas tendran
oportunidad de consumir e invertir, como ocurrié Ultimamente en India, México y

Rwanda.

La asistencia brindada a la busgqueda de empleo y a una mayor adecuacién entre las
calificaciones y la oferta de trabajo, asi como |os programas de capacitacion, pueden
ayudar a los desempleados a encontrar un trabajo ala medida de su capacidad; paises
como Finlandiay Alemania, que tienen los niveles més altos de participacion en estos
programas dentro de la Union Europea, también registran las tasas mas bajas de
desempleo alargo plazo. La mejora de los derechos de propiedad que da mas seguridad
alos particularesfomentalamovilidad laboral, desalientael empleoinformal y respalda

el crecimiento inclusivo.

La politica fiscal es un arma contundente para reforzar el crecimiento inclusivo y ha
contribuido decisivamente a reducir la desigualdad. Por ejemplo, eliminar las
diferencias de los resultados en términos de educacion y salud entre los grupos
favorecidos y desfavorecidos puede moderar la desigualdad y promover €l crecimiento;
las prestaciones sociales como las transferencias de efectivo pueden contribuir a
proteger a los segmentos maés vulnerables; y la movilizacion del ingreso fiscal genera

el financiamiento necesario para € gasto social, y también puede contribuir a una
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disminucion de la desigualdad. La concepcion de estas medidas reviste importancia, de

modo que la politicafiscal pueda equilibrar Optimamente laigualdad y la eficiencia

En cuanto al comercio internacional y la tecnologia, las politicas nacionales pueden
contribuir mucho a traducir un crecimiento vigoroso en un crecimiento inclusivo. De
hecho, e FMI ha mostrado |o importante que es laforma en que se disefian las politicas
publicas. por gemplo, las medidas que alientan el comercio exterior promueven el
crecimiento, pero pueden exacerbar la desigualdad si simultaneamente desplazan a los
trabajadores menos calificados. Por €l contrario, las reformas concomitantes, como una
educacion accesible, que buscan incrementar e ingreso y la productividad de esos

trabajadores pueden impulsar e crecimiento y reducir la desigualdad.

Poner los frutos del crecimiento en manos de la mayor cantidad posible de personas no
es tarea fé&cil y claramente exige un esfuerzo internacional, como bien lo reconocio €l
G20. Pero no es una tarea imposible. EI FMI continuara colaborando con las
autoridades del mundo entero —através de andlisis, asistenciatécnicay supervision—

para ayudar a alcanzar esa meta.

Fuente de infor macioén:
https://bl og-dial ogoafondo.imf.org/?p=8357

I conoclasta con una mision (FM1)

En septiembre de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) através de su revista
Finanzasy Desarrollo publicé el articulo “Iconoclasta con una mision” que se presenta

a continuacion.

Durante cas cuatro décadas en instituciones financieras internacionales,
gubernamentales y académicas, Ricardo Hausmann se ha propuesto descubrir por qué

algunos paises prosperan y otros fracasan. Hausmann traza una analogia entre €l
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desarrollo y un juego de Scrabble. “El proceso de desarrollo es efectivamente un
proceso de acumulacion de letras y formacion de palabras nuevas. Y esa es la flecha
del desarrollo”, explica, sentado en su oficina en la Facultad de Gobierno Kennedy de
laUniversidad de Harvard. Esta pasion por descubrir los catalizadores que impulsan €l
desarrollo, dice, se nutre de la multiplicidad de experiencias que han forjado su vida
profesional. “Nunca pensé que tuviera diferentes carreras, sino que jugaba € mismo

juego desde distintas posiciones”.

Superar laslimitaciones

Hausmann ha sido director del Centro para € Desarrollo Internacional (CID) de
Harvard desde 2005 y profesor de Préctica del Desarrollo Econdémico desde 2000. En
Harvard se ha dedicado a perfeccionar su estudio sobre e crecimiento econémico y sus
limitaciones: €l 0 los dos mayores obstacul os que entorpecen el crecimiento de un pais.
Hausmann trabaja directamente con los gobiernos de todo el mundo para ayudarlos a

identificar fuentes de nuevo crecimiento.

“Me preocupaba lo dificil que resultaba encontrar modelos econdémicos que
funcionaran”, explica. “La historia de la mayoria de los paises que conozco estuvo muy
ligada a un sector prevalente con efectos transformadores, [ldmese caf €, cacao, petréleo

0 turismo”.

Para dilucidar la razon de estas decisiones, Hausmann formul6 la metodologia de
diagnostico de crecimiento con los economistas y colegas de Harvard Dani Rodrik y
AndrésVelasco en 2005. Laidea principal radicaen que un pais puede estar chocandose
con sus propias limitaciones, las cuales deben interpretarse y resolverse. “En la
metodologia de diagnéstico de crecimiento de la cual fue precursor confluyen un
conjunto de herramientas préacticas de politicas y el arte”, afirma Lant Pritchett, quien
ademés de amigo y colega, es profesor de Practica del Desarrollo Internaciona en la
Facultad Kennedy.
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El trabajo sobre crecimiento fue € resultado de un didogo que habia comenzado
muchos afios antes, en Venezuela. “Mi primer encuentro con Ricardo fue en alguna
conferencia sobre deuda externa en Caracas en los afios ochenta”, recuerda Rodrik.
“Dimos un paseo por las calles de Caracas y conversamos sin parar: sobre economia,
instituciones, desarrollo, en qué nos estdbamos equivocando. Recuerdo que pensg, ¢de
gué habla este hombre? Me llevé un tiempo entender que hablaba de algo importante.
Con los afios, nunca dgjé de hablarme sobre el tema, y yo me he beneficiado
enormemente de esto. Su singularidad radica en que combina la vision pragmatica de
un responsable de politicas con la busqueda académica de las grandes ideas. Haberlo

traido ala Facultad Kennedy ha sido uno de mis mayores logros”.

De hecho, la metodologia de diagnéstico de crecimiento ejemplifica su concepcion
general de la economia: trascender siempre la teoria para contrastar la economiacon la
realidad. “EIl continuo compromiso de Ricardo con el torbellino de las economiasreaes
y la formulacion de politicas econdmicas no es una distraccion, sino una fuente de
conocimientos nuevos y profundos en materia economica”, comenta Pritchett, quien
agrega: “Ricardo tiene el don de seguir la evolucién de las economias, incluso cuando

el dogma—sea éste de izquierda o de derecha— va por un camino equivocado”.

Hausmann —quien no teme recurrir a otras disciplinas en busca de nuevas
metodologias para analizar problemas— tiene poca paciencia para la ortodoxia y la
ausencia de curiosidad intelectual. “Considero que una buena ciencia econémica
responde a un intento por entender, por hacerse cargo del problema”, expresa. “Muy a

menudo, la economia tedrica es el resultado de martillos en busca de clavos”.

La carrera de Hausmann se ha caracterizado por superar los limites y experimentar con
distintos métodos en busca de respuestas a preguntas dificiles. “Ricardo utiliza las
herramientas de |la macroeconomia, la microeconomia, la econometria, las finanzas, la

sociologia, lahistoria, lafilosofia, lapsicologia, lafisica, eincluso lageometriafractal.
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Combina estas disciplinas, las sintetiza con elegancia, y crea sus singulares marcos
analiticos”, dice Duygu Giiven, ex alumno e investigador que trabajo con Hausmann

en el CID y trabajahoy en el Tesoro de Turquia.

Su aporte

L a busqueda de respuestas de Hausmann tiene origen en V enezuel a, donde se radicaron
sus padres —sobrevivientes del Holocausto— tras huir de Alemania y Bélgica. Se
ganaban la vida fabricando monederos de cuero, pero cuando la industria de la
indumentaria abandond Venezuela en los afios noventa en busca de destinos de mas
bajos costos, la pregunta Idgica fue: “Si vendemos nuestro negocio de indumentaria, ¢a

gué nos dedicaremos? Sol o sabemos sobre indumentaria”.

A raiz del dilema de sus padres, Hausmann reflexiond sobre la funcion del capital
humano en el desarrollo. “Trabajé en la idea de que el proceso de desarrollo implica
ef ectivamente tener una poblacién que adquiera un abanico cada vez més diverso de
capacidades productivas que puedan reagruparse o reorganizarse”, afirma. Asi, la
funcién del capital humano en el desarrollo se convirtio en e motor de su carrera
académica.

Inicialmente, Hausmann se gradud de licenciado en ingenieria y fisica aplicada en la
Universidad de Cornell. Pero abandond lafisicay laingenieriapor las ciencias sociales.
“Estudiar electrones en Venezuela no era tan interesante como estudiar la economia de
Venezuela, dado que los electrones son iguales en todo e mundo, y la economia, no”,

afirma.

Tras obtener un Master y Doctorado en economia, también en la Universidad de
Cornell, Hausmann volvi6 a Venezuela para ensefiar economia. En 1984, comenzé a
asesorar a diversos ministros del gobierno. En 1992, fue designado Ministro de

Coordinacion y Planificacion, y también fue miembro del directorio del Banco Central
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de Venezuela. En 1994, se mudo a Washington, DC, para ser € primer economista jefe

del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

El pecado original y la materia oscura

Durante sus seis afios como economista jefe, Hausmann sigui6 reflexionando sobre la
experiencia de Venezuela, y la de muchos otros paises de América Latina. ¢A qué se
debialavolatilidad crénica de la economia? Junto con Michael Gavin, Ernesto Talvi y
Roberto Perotti, investigd por qué la politica fiscal siempre parecia ser prociclica: en
lugar de estahilizar €l ciclo econdmico, la politica fiscal agudizaba las contracciones y
alimentaba los auges. Su trabajo sobre la naturaleza prociclica de la politica fisca lo
Ilev6 a concluir que algunos paises tienen politicas prociclicas porque su capacidad de
endeudamiento también es prociclica, con acceso al mercado solo en los periodos de

bonanza.

Hausmann y Barry Eichengreen acufiaron el término “pecado original” para describir
los casos en que un pais solo puede tomar deuda en el exterior en moneda extranjera,
como € dolar. Si un pais que sufre del pecado original acumula deuda, como las
economias en desarrollo para estimular € crecimiento, éste tendra un descalce en su
balance, de modo que si su moneda se deprecia se encarece el servicio de la deuda, a

menudo provocando cesaciones de pago.

La teoria de Hausmann fue refutada por Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff, quienes
no culpaban a los descalces por los problemas de endeudamiento. Segun ellos, las
economias de mercados emergentes sufrian de “intolerancia a la deuda”, es decir, la
imposibilidad de manejar 1os niveles de deuda que son habituales en las economias

avanzadas. A esto atribuyen gque algunos paises sean incumplidores seriales.

Sus conocimientos de fisica lo inspiraron para acufiar el término “materia oscura” para

resolver el enigma de las estadisticas financieras internacionales: ¢c6mo puede ser que
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Estados Unidos de Norteamérica, el mayor deudor del mundo, obtenga un rendimiento
mayor sobre sus activos extranjeros que los intereses que paga por su deuda? En un
articulo de 2005, “USand Global Imbalances. Can Dark Matter Prevent a Big Bang?”,
Hausmann y Federico Sturzenegger (hoy presidente del Banco Central de Argentina)
usaron el término “materia oscura” para describir activos invisibles, como la inversion
extranjera directa y otros conocimientos técnicos exportados, que generaron ingresos
suficientes para compensar los intereses que Estados Unidos de Norteamérica pagaba a
los acreedores extranjeros. En fisica, la materia oscura solo puede apreciarse en la
atraccion gravitacional que gerce. En las estadisticas financieras internacionales, su

existencia solo se infiere de los ingresos que genera.

Como el pecado original, la hipotesis de materia oscura generé un encendido debate

gue aun continta.

De Washington a Boston

Durante su cargo en €l BID, Hausmann también participd en la creacion del Consenso
de Washington: 10 recetas de politica econémica que se convirtieron en el paguete
basico de reformas para economias en crisis, pero que hasido muy criticado. Hausmann
asistio a seminario en e que John Williamson describio por primera vez el Consenso
de Washington y contribuyd con un capitulo sobre América Latina en € libro de
Williamson. “En cierta forma, el Consenso de Washington era un consenso
latinoamericano sobre un conjunto muy peculiar de desequilibrios de esa region”,

explica

Sin embargo, con € tiempo, Hausmann puso en duda que estas politicas estuviesen
generando los resultados que la teoria econdmica postulaba. Habia cierta correlacion
positiva, en el sentido de que los paises que implementaron |as reformas tenian mejores
resultados que los que no. Pero a fines de los noventa, las crisis financieras de Asiay

Rusia se propagaron a América Latina provocando una contraccion entre 1998 y 2002.
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“Eso me hizo replantearme. Quizéas el crecimiento encerraba algo mas que no habia
visto”, afirma. “Nos tropezabamos con escollos para el desarrollo que no habiamos

contemplado. Eso coincidié con mi mudanza a Harvard.”

Esta nueva busqueda llevé a Hausmann a concebir la nocién de “complejidad
econdémica”, que postuld por primera vez en julio de 2007 en un articulo en Science.
Para muchos, este concepto constituye su mayor aporte al campo de la economia del

desarrollo, dice Chris Papageorgiou del Departamento de Estudios del FMI.

En su sitio web, Hausmann dice: “El secreto para producir cosas complicadas no radica
en tener gente mas inteligente, sino mucha gente con conocimientos diferentes y
complementarios. Las sociedades mas ricas tienen mas conocimientos colectivos y los
usan para generar una mayor variedad de productos mas complejos”. Los paises pobres,

dice, pueden producir unos “pocos productos sencillos”.

Con € aporte de los recursos formidables de Harvard, y un enfoque multidisciplinario
gue se nutri6 de sus conocimientos de fisica, economiay politicas publicas, ademas de
su experiencia en redes e informatica, Hausmann se propuso cartografiar como las
sociedades incorporan |os conocimientos productivos. Asi cred The Atlas of Economic
Complexity—Mapping Paths to Prosperity, publicado en 2011, que pretende medir €l

caudal de conocimientos productivos de cada pais.

Ese fue solo e comienzo. Hoy dia, gran parte del trabajo de Laboratorio del
Crecimiento del CID se centraen cartografiar esas redes intrincadas del conocimiento.
El plantel del Laboratorio del Crecimiento ha pasado de 2 investigadores en 2011 a 40
en 2017. El equipo incluye mateméticos, fisicos, economistas, programadores y
especialistas en Tl, personal especializado en visualizacion avanzada, y profesionales
de la comunicaciéon que ayudan a mantener y desarrollar los diversos sitios web del
Atlas.
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Este corpus de trabajo se utiliza para analizar economias y fundamentar €l
asesoramiento en materia de politicas. Muchos paises también trabajan directamente

con el CID, incluidos los gobiernos de Albania, México, Panamay Sri Lanka.

Quizas lamaximaironia sea que Venezuela, su pais de origen, estadinmerso en su peor

crisis econdmica en décadas, ademas de hiperinflacion.

Hausmann es contundente al describir el estado de su pais. “No hay excusas para la
catastrofica caida de Venezuela. Se debe a la adopcidén de politicas que son
inconducentes, como es bien sabido en todo el mundo y desde siempre. MUltiples tipos
de cambio, falta de disciplinafiscal, expropiaciones, inseguridad juridica, relgjacion de
la politica monetaria, controles de precios, todas medidas que son devastadoras de una

sociedad”.

A raiz de estacriticaabierta, €l gobierno lo hadeclarado personano grataen Venezuela.

Buenos genes de actor

La magia de Hausmann en € @mbito de investigacion del CID parece trasladarse alos
claustros. En € fondo, como todo buen profesor, es un actor. A primera vista, sus tres
hijos parecen haber escogido caminos muy diferentes. Uno es conservador de un
museo; €l otro, esescritor, y €l tercero, comediante. Sin embargo, |os cuatro tienen algo

en comun: talento para actuar.

Sebastidn Bustos, un estudiante de doctorado e investigador en el CID, recuerda que
haciael final del semestre, |os estudiantes |e otorgaban la maximadistincion que puede
recibir un actor: el aplauso. “Hacia el final del semestre cuando todo comienza a cerrar,
y todo lo analizado durante el semestre comienza a tener sentido, las clases

normalmente terminan con el aplauso de los alumnos que estan muy felices”.
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¢A donde ird ahora? se pregunta Papageorgiou: “Lo que hace a Ricardo especial en la
profesion es que todos estan ansiosos por conocer las novedades que Ricardo y su

equipo en el CID daran a conocer”.

Fuente de infor macioén:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2017/09/pdf/peopl e.pdf

De Bretton Woods al brexit (FM1)

En septiembre de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) através de su revista
Finanzasy Desarrollo publico el articulo “De Bretton Woods al brexit”. A continuacion

se presenta el contenido.

El voto britanico para abandonar la Unién Europea y la eleccién de Donald Trump
como Presidente de Estados Unidos de Norteamérica han generado un nuevo estilo de
politica, no solo en el Reino Unido o en Estados Unidos de Norteamérica, sino en €l
mundo. Los hechos acaecidos en 2016 constituyen un importante reto para el orden
liberal internacional construido tras la derrota del nazismo en 1945 vy fortalecido y
renovado después del derrumbe del sistema soviético entre 1989 y 1991.

Estados Unidos de Norteamérica 'y el Reino Unido fueron los principales arquitectos
del orden post-1945, mediante la creacion del sistema de las Naciones Unidas, pero
ahora parecen ser pioneros en avanzar en direccion contraria, siguiendo un rumbo
erratico, inconsecuente y controvertido a nivel interno que se aparta del
multilateralismo. Sin embargo, otros paises son incapaces, por diversas razones, de
asumir ese liderazgo mundial, y € resto del mundo probablemente en ningln caso

respaldaria a un nuevo pais hegeménico.

Al sistema de posguerra creado por la conferencia de Bretton Woods, Nuevo

Hampshire, en 1944 cabe atribuirle € crecimiento econdmico, la reduccion de la
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pobreza y la ausencia de destructivas guerras comerciales. Construy6 un esquema de
cortesia internacional que hasta el dia de hoy aienta la cooperacion en temas tan
diversos como la tributacién, la regulacion financiera, la politica sobre cambio

climatico y el financiamiento del terrorismo.

Lapreocupacién central durante la posguerrafue la estabilidad financierainternacional .
Estados Unidos de Norteamérica y €l recién creado Fondo Monetario Internacional
(FMI) fueron e centro de un sistema que procuraba mantener esa estabilidad
vinculando lostipos de cambio al dolar, siendo el FMI €l arbitro de cualquier variacion.
Pero hoy los tipos de cambio son determinados en gran medida por las fuerzas del
mercado; € FMI ha pasado a ser una combinacion de gestor de crisis, monitor
econdémico mundial y consultor de politicas, y la dominancia de Estados Unidos de
Norteamérica quiza sea reemplazada por nuevas potencias, como China y la Unién
Europea, a tiempo que las fuerzas politicas internas parecen estar alegjando a Estados

Unidos de Norteamérica de su participacion internacional .

¢Qué cambios se requieren para gjustar e mundo actual a la nueva geografia del
desarrollo econdémico, a un entorno geopolitico en transformacion y a grandes flujos

financieros potencial mente inestables?

En 1944 y 1945 se construyo un orden mundial liberal multilateral, en gran medida por
iniciativay afavor de los aparentes intereses de una sola potencia: Estados Unidos de
Norteamérica. Cuarenta y cuatro paises estuvieron formalmente presentes en Bretton
Woods, pero las autoridades estadounidenses y britanicas condujeron las
negociaciones. El concepto esencial eraun multilateralismo que beneficiaraatodos. La
Union Soviética, que participd en Bretton Woods, no ratificd e acuerdo, en parte
porgue sospechaba de las motivaciones de Estados Unidos de Norteamérica, y en parte

porque no queria suministrar lainformacion exigida paraintegrar el FMI.
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Desequilibriossin fin

Laformaen que los paises se gjustan cuando gastan mas en compras externas delo que
ganan del exterior fue un tema particularmente polémico, y en e debate acerca del
orden internacional influyeron las lecciones extraidas del frustrado intento de crear un
orden estable después de la Primera Guerra Mundial, cuando la presion de gjuste sobre
los paises deficitarios causo una perjudicial deflacion mundial y luego una depresion.
El FMI fue concebido para evitar las guerras monetarias y las devaluaciones

competitivas, que en la década de 1930 habian sido la respuesta a la deflacion.

En 1944 y 1945, la mayoria de los paises podian considerar que importarian mas de lo
gue exportarian durante un largo tiempo y que Estados Unidos de Norteaméricatendria
superavit comerciales semipermanentes. Estados Unidos de Norteamérica no era solo
un importante proveedor de alimentos para un mundo devastado por la guerra, Sino
también el unico productor realmente importante de una amplia variedad de productos
de ingenieria y méquinas herramienta, ya que la capacidad industrial de Alemania y
Japon estaba destruida, por lo cual la mayoria de los paises tendrian que luchar por

hacerse de dolares suficientes para comprar |as importaci ones necesarias.

El gran consenso alcanzado por los delegados en Bretton Woods parecia ser imparcial
y equitativo: podria considerarse que un pais tenia una “moneda escasa” (el dolar de
Estados Unidos de Norteamérica) y Estados Unidos de Norteamérica aceptaria plena
responsabilidad si hubiera un “desequilibrio fundamental”. Se permitiria entonces a
otros paises imponer restricciones comerciales y cambiarias para reducir las

exportaciones desde el pais cuya moneda estuviera desalineada.

Pero en la practica los mecanismos de votacion del nuevo FMI otorgaban a Estados
Unidos de Norteamérica la facultad de bloquear una decision hostil en cuanto a si los
ddlares estaban en una situacion de desequilibrio fundamental o eran “escasos” cuando

otros paises no pudieran obtenerlos en cantidad suficiente. Ademés, en la década de
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1960 |l os temidos superavit de Estados Unidos de Norteamérica habian desaparecido, e
incluso antes de ello también los temores acerca de una nueva deflacion mundial
permanente y perniciosa, ya que Estados Unidos de Norteamérica recicl sus superavit
mediante el gasto militar y la inversion extranjera directa, o cual permitio que gran

parte del resto del mundo recuperara terreno.

En suma, los primeros 25 afos después de Bretton Woods fueron generamente
benignos. el multilateralismo inspirado por Estados Unidos de Norteamérica beneficio
atodos, y hubo crecimiento, estabilidad y convergencia. En el periodo Bretton Woods
todos los paises crecieron. A fines de la década de 1990, en la nueva era de
globalizacion, las economias de mercados emergentes lograron una impactante

convergencia (véase la grafica siguiente).

CRECER EN FORMA INTELIGENTE
En e cuarto de siglo posterior ala Segunda Guerra Mundial € PIB per capita
real (descontada la inflacion) aumenté sustancialmente tanto en las economias
avanzadas como en las de mercados emer gentes. A fines de la década de 1990, las
segundasregistraron un drastico crecimiento conver gente
-Tasa promedio quinquenal de crecimiento real, dolares Geary-K hamis,
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Nota: El dolar Geary-Khamis es una moneda hipotética que tiene e mismo poder
adquisitivo queteniael dolar de Estados Unidos de Norteaméricaen un momento
dado en el tiempo.

FUENTE: Proyecto Maddison.
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En Francia se suele hacer referencia a las décadas de posguerra como los 30 afios de
gloria. Pero 30 es una exageracion. A fines de la década de 1960, |a situacion lucia
inestable para el sistema financiero mundial. EI mecanismo de tipos de cambio
generalmente fijos pero gustables se desplomé entre 1971 y 1973. El mundo
experiment6 un fuerte aumento de la inflacion con flujos de capital inestables, y la

democraciay la estabilidad politica se vieron amenazadas.

Nuevas cuestiones para e multilateralismo

Sin embargo, € multilateralismo demostré ser creativo para abordar las nuevas
cuestiones. En 1975, los principales paises industriales (Alemania, Estados Unidos de
Norteamérica, Francia, Italia, Japén y el Reino Unido) se reunieron en Rambouillet,
Francia. La reunion fue precursora de las modernas cumbres del Grupo de los Siete
(G-7), que sumd a Canada en 1976, (e indirectamente del mas amplio Grupo de los
(G-20)) y abordo con éxito los eventos inflacionarios y el desafio politico surgido
cuando los precios del petrdleo se dispararon después de que en 1973 la Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) redujerala produccion tras laguerra arabe-
israeli. Voces influyentes en Estados Unidos de Norteamérica propugnaron
inicialmente una solucion militar a reto planteado por el cartel petrolero. Pero las
economias avanzadas finalmente adoptaron una vision alternativa, impulsada en gran
medida por e Secretario de Estado de Estados Unidos de Norteamérica Henry
Kissinger, usando flujos privados de fondos para incluir a los productores petroleros
dentro del sistema. Se logr6 asi estabilidad politica, pero a costa de una volatilidad
financiera generada por los cuantiosos flujos de capitales a depositar |os productores
de petrdleo sus masivas utilidades en grandes bancos multinacionales, que éstos luego

prestaban a los paises para permitirles afrontar €l precio méas alto del petréleo.

El FMI desarroll6 nuevos servicios de financiamiento paralas economias en desarrollo

af ectadas por el alzade los precios del petréleo y la consiguiente recesién. Pero cuando
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los flujos de capitales impulsados por los bancos se detuvieron —primero para
determinados paises y luego en una crisis general de la deuda en América Latina en
1982— el FMI inicié una nueva vida. Yano era el supervisor de los tipos de cambio
fijos: pasd a ser un gestor de crisis, coordinando operaciones de rescate que dependian
de sus préstamos, programas de reforma de los paises y nuevos fondos provenientes de

los bancos prestadores.

En la década de 1990, el multilateralismo fue también el gje central delagestiéon de una
transformacion cautelosa, regida por reglas y fundamentaimente ordenada de
economias antes basadas en la planificacion estatal (al estilo soviético). La década de
1990, junto con el palpable fracaso de la planificacion centralizada, también marco un
giro, a comprender las instituciones multilaterales que en medio de una compleja
agitacion politica y social era importante hablar a una amplia gama de intereses:
partidos opositores, sindicatos, agrupaciones de la sociedad civil. Otros temas aparte de
los puramente econdmicos comenzaron a ocupar € centro de los esfuerzos
multilaterales, como la calidad y efectividad del gobierno y €l nivel de corrupciény de

transparencia.

Los resultados de los cambios son ambiguos: los grandes flujos de capital privado
contribuyeron a un crecimiento sustancial, una redistribucion del ge geogréfico de la
actividad econdmica y €l rescate de miles de millones de personas de la pobreza
extrema. Pero la globalizacion impulsada por el capital también eravoléatil e inestable,
y los recursos de los organismos multilaterales resultaron ser menores en relacion con
el ingreso mundial, los nivelesde comercio y losflujosfinancieros que en laeraanterior

(véase lagrafica siguiente).
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MENOSMUNICIONES
Losrecursosdel FMI se han reducido en forma sostenida como por centaje del
ingreso mundial, € comercioy losflujosfinancieros
-Uso del créditoy los préstamosdel FM1 en relacion con € valor del comercio de
bienesy servicios, porcentaje-
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Nota: Los datos correspondientes a valor total del comercio mundia de bienes y
servicios comienzan en 1967.
FUENTE: FMI, base de datos del informe WEO, abril de 2017, y Estadisticas
financieras internacionaes (International Financial Satistics), y caculos
del personal técnico del FMI.

Lacrisisasiatica

Los principales desafios intelectuales para €l multilateralismo reconfigurado vy
descentralizado surgieron con la crisis asidtica de 1997-1998 y luego, de forma
diferente, en la respuesta a la crisis financiera mundial que comenzo en 2008 y afectd
especialmente a los tradicionales paises industriales ricos con dureza, en particular a
Europa. El efecto de la crisis asiética fue interpretado ampliamente por los paises en
crisis, pero también por algunos influyentes economistas y tedricos en Estados Unidos
de Norteamérica, como la imposicion de las ideas e intereses de Estados Unidos de
Norteamérica. Segun una interpretacion, la gravedad de la crisis derivada de un cese
repentino de los flujos de capital y laimposicién de programas de ajuste permitieron a
las instituciones occidentales adquirir participaciones significativas en una region

dindmica a precios irrisorios. Al comienzo de la crisis, Japon habia propuesto la
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creacion de un Fondo Monetario Asiético, pero esa idea fue desechada debido a la

oposicion de Estados Unidos de Norteamérica.

Algunos grandes paises asiéticos decidieron que nunca mas querrian depender del FM|
y optaron por autoasegurarse acumulando reservas de divisas, |o cual requeria grandes
superavit de cuenta corriente. La légica de este argumento sirvié como justificacion
para la promocion mercantilista de las exportaciones, que dependia de que los paises
mantuvieran bajo e valor de sus monedas fijando (o0 gustando) su tipo de cambio,
generalmente respecto del dolar. Al aumentar vertiginosamente los desequilibrios de
cuenta corriente, resurgio el fallo estructural que habia dominado las negociaciones de
Bretton Woods. grandes superdvit de cuenta corriente, esta vez principamente en los
paises exportadores de petréleo y China, y, como contrapartida, grandes déficit en

Estados Unidos de Norteamérica y algunos otros paises industriales.

Chinatambién impul saba |a creacion de mecanismos regional es para dar respaldo alos
paises con problemas de balanza de pagos y de otro tipo, como una version de la
propuesta original del Fondo Monetario Asiédtico formulada en la década de 1990 y
como sustituto de las instituciones mundiales. La Iniciativa Chiang Ma comenzé en
2000 con una serie de acuerdos bilaterales de intercambio (swap) de monedas entre 10
paises del sudeste asiatico mas China, Corea del Sur y Japon, que permitian a un pais
gue necesitara divisas tomarlas en préstamo de otro integrante de lainiciativa (aunque
ain no se ha concretado swap alguno). La crisis mundia de 2008 intensifico las
presiones regionales. en 2010 se reforzaron los acuerdos Chiang Mai, y se crearon
nuevas instituciones, especialmente e Nuevo Banco de Desarrollo (ampliamente
conocido como €l banco BRICS) en 2013 y e Banco Asiatico de Inversion en
Infraestructura en 2016.

De la creciente descentralizacion de la gobernanza del sistema internacional surgen

algunas lecciones. Cada reto importante —los shocks inflacionarios y de precios del
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petréleo en la década de 1970 y lareciente crisis mundial— gener6 algunos enfoques
nuevos para la cooperacion y coordinacion multilateral: e G-5 en 1975 y e G-20
economias avanzadas y de mercados emergentes en 2008. En cada caso, sin embargo,
a una productiva convocatoria inicial siguié un proceso de rutinizacion que le resté

celeridad y capacidad paralograr avances importantes y mejorar las politicas.

Cada gran desafio también suscito iniciativas regionales orientadas a la gobernanza
financieray econdmica. El Sistema M onetario Europeo, un intento de crear unaversion
regional europeizada del sistema de Bretton Woods, surgié como respuesta al caos
cambiario de la década de 1970. La crisis asiatica impulso |a busqueda de una mayor
integracion de Asia. En Europa, el Mecanismo Europeo de Estabilidad, creado en 2012
parafinanciar las intervenciones de la Union Europea (UE) en |os paises miembros en
situacion de crisis, probablemente se convierta también en un Fondo Monetario

Europeo.

La proliferacién de respuestas regional es plantea un interrogante sobre la formaen que
las instituciones mundiales pueden trabgar juntas de manera eficaz. Una arraigada
objecion a un mundo basado en acuerdos regionales era que resultaria inatil ante los
impactos o efectos de contagio generados desde una zona hacia otra: la crisis asiética,
por g emplo, se propagd aRusiay aBrasil. Otro problemaes el delos paises periféricos
de los bloques regionales que se sienten cada vez més vulnerables. ;Como pueden
entonces las naciones coordinar la interaccion entre e suministro de servicios
financieros —donde | os recursos regional es son de creciente importancia— y € disefio

de las politicas, que tiene ramificaciones a nivel mundial?

Cuestiones de disefio

Durante la era de estabilidad de la posguerra los organismos multilaterales operaron de
tres maneras diferenciadas. La primera era una funcion judicial o cuasijudicia en el

arbitrgje de controversias entre paises. Hay muchos casos que parecen requerir de un
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arbitrgje: controversias comerciales y —a menudo asociadas a ellas— controversiasen
cuanto asi las monedas se valoran de manera desleal para generar un subsidio paralos

exportadores.

El nuevo hincapié en la soberania—en el Reino Unido y otros paises de Europa donde
los “soberanistas” confrontan a los “globalistas”— representa un rechazo de este tipo
de arbitrgje. En el pasado, Estados Unidos de Norteamérica ha usado el mecanismo de
resolucién de controversias de la Organizacion Mundial del Comercio para justificar

gue se mantenga la apertura comercial.

Los desgjustes de las monedas fueron una cuestion mucho mas dificil de resolver
mediante acuerdos internacionales, y en los casos més importantes —de Japon en la
décadade 1980 y Chinaen ladécada de 2000— el FMI evit6 declarar formal mente que

una moneda estaba deli beradamente subval orada.

Conforme a segundo estilo de multilateralismo, las instituciones actuaban como
fuentes de asesoramiento privado paralos gobiernos sobre politicas publicas y sobre la
interrelacion entre las politicas de un paisy € resto del mundo, explicando y analizando
laretroalimentacion y |os efectos de contagio y proponiendo alternativas en materia de
politicas. Ese tipo de consulta—antes que un procedimiento formal de arbitraje— fue
el vehiculo principal parael debate de cuestiones sobre la subval oracién de las monedas
en la década de 2000. Lo esencial de esta clase de asesoramiento es que es privado. El
resultado puede ser un cambio de comportamiento o de las politicas, pero e mundo

exterior no conoceralarazén o lalogica que obliga a ese mejor comportamiento.

Latercera modalidad erala de un agente persuasor publico con una mision publica. El
ex Primer Ministro britdnico Gordon Brown solia usar la frase “hablarle al poder con
la verdad” con respecto al asesoramiento de |os organismos multilaterales, como el FMI
o el Banco Mundial. Existe un creciente reconocimiento de los limites de ladiplomacia

secreta y del asesoramiento entre bastidores, y no es posible movilizar alas sociedades
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sin que haya un consenso genuino de que estédn avanzando en la direccién correcta. Un
clima de sospecha alimenta la reaccion contra la globalizacion: se desconfia de los
expertos, |os economistas, las instituciones internacionales. Durante |a década de 2000,
el G-20 y el FMI pasaron a redlizar evaluaciones publicas sobre la forma en que los
efectos de contagio de las politicas afectaban a mundo, y en particular anaizaron la
dimension multilateral de los desequilibrios comercialesy sus diversas causas, incluida

la orientacion de la politica monetariay la evolucién estructural y demogréfica.

Este estilo publico de accién parece mas apropiado en una erade transparencia, cuando
latecnol ogiade lainformacion parece menos segura, |os secretos sefiltran y WikiL eaks

prospera: hoy seriatemerario suponer que algo es secreto.

Laaccesibilidad de lainformacion plantea un dilema fundamental. El asesoramiento en
materia de politicas es invariablemente bastante complicado. L os efectos de contagio y
laretroalimentaci on exigen una gran cantidad de analisis y explicaciones que no pueden

reducirse fécilmente a simples férmulas.

I nfor macion accesible

¢Deberian las instituciones internacional es actuar mas como jueces, 0 como sacerdotes
y psicoanalistas, 0 como persuasores? L as funciones tradicional es por si solasyano son
creibles, pero a las instituciones multilaterales también les sera imposible asumir las
tres simultaneamente. Los jueces generalmente no necesitan dar largas explicaciones
para justificar sus fallos. Si las ingtituciones actlan como agentes persuasores,
manteniendo una hiperactiva cuenta de Twitter, parecen estar meramente defendiendo
su propio interés y pierden credibilidad. Pero si se muestran reservadas —como €l
Centro Internacional de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones del Banco
Mundial— quiza sean més eficientes (en funcién de los beneficios generados por sus

decisiones) pero perderan legitimidad.
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Resulta fécil ver por qué las ingtituciones que construyeron la estabilidad del orden
posterior a 1945 podrian sentirse desalentadas ante nuevos retos aparentemente
insalvables. Es dificil aplicar principios fundamentales y ampliamente compartidos
como la dignidad humana y la sostenibilidad a las minucias de las politicas publicas,
pero las instituciones podrian aprovechar las nuevas tecnologias para mediar con éxito

en las controversias que amenazan no solo con dividir, sino con empobrecer al mundo.

En e mundo poscrisis, se dispone de informacion cada vez més abundante y
actualizada. En el pasado habia que esperar meses o afios para obtener una evaluacion
precisa del volumen de actividad econdmica o del comercio. Los datos sobre un
conjunto mucho méas amplio de resultados mensurables, como los indicadores de salud
y de actividad econdmica, estan ahora disponibles en tiempo real. Administrar y
publicar esos datos de manera accesible y comprensible puede ser crucial para modelar
el debate sobre €l futuro y sobre la forma en que interactian los individuos, las
sociedades y las naciones. En lugar de jueces, los organismos multilaterales pueden
convertirse en proveedores de conocimiento sobre los costos y beneficios de politicas

aternativas. Deben trabgjar dejando que hablen los datos.

Algunos de los temas que es preciso abordar son nuevos, o adoptan nuevas formas, y
son bienes publicos mundiales: |a defensa contra enfermedades de fécil propagacion en
una era de desplazamientos masivos, contra el terrorismo, contra la destruccion del
medio ambiente. En cada caso, la disponibilidad de gran cantidad de informacion
detallada, répidamente accesible, es esencial para coordinar una respuesta eficaz: por
ejemplo, dénde hay contaminacion, como afecta la salud y la sostenibilidad, y donde y
por qué se origina. Incluso los grandes paises no pueden encontrar la respuesta correcta

por si solos.

Algunos de los problemas de hoy ya fueron identificados en Bretton Woods. ¢Como

pueden los paises evitar déficit de cuenta corriente insostenibles, que los hacen



738 Comision Nacional de los Salarios Minimos

vulnerables a los shocks y a la pérdida de confianza por parte de los mercados de
capitales? ¢Como pueden reducirse los grandes superavit que imponen un riesgo de
deflacion sobre €l resto del mundo? L os acuerdos regionales no pueden dar respuesta a
estos problemas. Las respuestas simples a nivel mundial también son inviables y poco
capaces de suscitar consenso. En cambio, las grandes cantidades de datos encierran la
clave para adoptar medidas eficaces, conocer exactamente como pueden financiarse los
desequilibrios externos y determinar las circunstancias en las que un desequilibrio
externo importante se torna pernicioso y desestabilizador. Mucho mas que en 1944 y

1945, |a gobernanza dependera de la informacion.

Fuente de infor macién:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2017/09/pdf/james.pdf

Futuro de las finanzas de la UE:
e nuevo informe de cohesion
alimenta € debate acerca de los
fondos dela UE después de 2020 (CE)

El 9 de octubre de 2017, la Comisién Europea (CE) informo en Bruselas, Bélgica, que
el nuevo informe de cohesion alimenta el debate acerca de los fondos de la UE después

de 2020. A continuacion se presenta el contenido.

La Comision publico el séptimo informe de cohesion, en el que se tomael pulso alas
regiones de la UE, se extraen ensefianzas del gasto de cohesion realizado durante los

anos de crisis y se sientan las bases de la politica de cohesion posterior a 2020.

El informe de cohesién, en € que se analiza la situaciéon actual de la cohesién
econdmica, social y territorial de la UE, hace una radiografia de la Union: la economia
europea se esta recuperando, pero sigue habiendo diferencias entre los Estados

miembros y dentro de éstos.
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Lainversion publica en la UE no ha recuperado los niveles previos alacrisis, pero las
regiones y los Estados miembros necesitan ain mas ayuda para afrontar |os retos
sefialados en el documento de reflexion sobre e futuro de las finanzas de la UE: la
revolucion digital, la globalizacion, e cambio demogréfico y la cohesion social, la

convergencia economicay €l cambio climatico.

Corina Cretu, comisaria de Politica Regional, declard: “El informe muestra claramente
gue la Union necesita més cohesion. Si bien hemos superado la crisis, ésta ha degjado
cicatrices evidentes en muchas regiones. La politica de cohesi6n deberaresponder alos

retos de hoy y de mafiana”.

Marianne Thyssen, comisaria de Empleo, Asuntos Sociales, Capacidades y Movilidad
Laboral, declar6: “El informe de cohesion de 2017 pone de manifiesto la necesidad de
hacer inversiones significativas para apuntalar la actual recuperacion economica. Esas
inversiones son determinantes para nuestras economias, nuestros trabajadores y los

ciudadanos europeos”.

El informe no anticipala propuestadefinitivadela Comision, pero si alimentael debate
sobre la politica de cohesion posterior a 2020. En él se propone una politica a escala de
la UE articulada en torno a objetivos principales. aprovechar la globalizacion, no degjar

anadie rezagado y apoyar las reformas estructurales.

Unapoliticaanivel dela UE: En las dos Ultimas décadas, todas |as regiones de la UE
se han beneficiado de la politica de cohesién, que ha sido una importante fuente de
inversiones. Esta politica permitio la creacion directa de 1.2 millones de puestos de
trabajo en la UE en los diez ultimos afios, a pesar del desplome de las inversiones

publicas generadoras de crecimiento en muchos Estados miembros.
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L as brechas econdémicas regionales se vuelven areducir lentamente. EI documento de
reflexion sobre el futuro delasfinanzas dela UE haabierto €l debate: ;deberiacentrarse

ahora la politica de cohesion Unicamente en las regiones menos desarrolladas?

Como muestra el informe de cohesion, las regiones se estan desarrollando, pero no a
mismo ritmo. Muchas regiones cuya riqueza esta proxima ala media de la UE parecen

estancadas en la “trampa de la renta media”.

Algunas han soportado los costos de la globalizacion, pero ain no han cosechado sus
frutos, han sufrido a menudo importantes pérdidas de empleo y no han conseguido
llevar a cabo la reconversion industrial. Necesitardn més apoyo financiero para

impulsar la creacion de empleo y el cambio estructural.

Ademas, € informe destacaque el actual nivel deinversion esinsuficiente paraal canzar
los objetivos de 2030 en cuanto a proporcion de energias renovables y reduccién de las
emisiones de gases de efecto invernadero. Por tanto, todas las regiones de la UE

necesitaran mas financiamiento paralograr la descarbonizacion.

Aprovechar la globalizacion: Para mantenerse en una economia globalizada, las
regiones tienen que modernizar sus economias y crear valor. Actualmente solo pocas
regiones de la UE pueden tomar la iniciativa, son necesarias mas inversiones en
innovacion, digitalizacion y descarbonizacion. Ademés del financiamiento, deben
fomentarse vinculos eficientes entre los centros de investigacion, las empresas y los

Servicios.

No degjar a nadie rezagado: Algunas regiones sufren un éxodo masivo, mientras que
muchas ciudades acusan la presiéon de las personas, por g emplo, los migrantes, que
Ilegan en busca de mejores perspectivas de futuro. Si bien la tasa de empleo de la UE
ha a canzado un nuevo maximo, latasa de desempl eo, especialmente entre los jovenes,

estodavia mas alta que antes de lacrisis.



Postcrisis Financiera Mundial 741

Serd necesaria mas inversion para luchar contra el desempleo, ayudar a las personas a
desarrollar sus capacidades y a crear empresas y, paralelamente, combatir la exclusion
y la discriminacion. De esa inversion dependerd la cohesion socia de la Unidn en un

futuro proximo.

Apoyar las reformas estructurales: La mejora de la administracion publica potencia la
competitividad y €l crecimiento y optimiza el impacto de las inversiones. Al igual que
en el documento de reflexion, en el informe de cohesién se reconoce que quizas sea
necesario reforzar la relacion entre la politica de cohesion y la gobernanza econémica

de la UE para fomentar reformas que generen un entorno favorable a crecimiento.

Pr 6ximos pasos:

A principios de 2018 se pondra en marcha una consulta publica sobre el futuro de la
politicade cohesion. En mayo de 2018, se presentaran la propuesta de marco financiero
plurianual (MFP) de la Comision y, a continuacion, las propuestas de politica de

cohesiOn posterior a 2020.

Fuente de infor macién:
http://europa.eu/rapid/press-release |P-17-3644 es.htm




