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A LOS LECTORES
La saga de la techologia

i madre se acerca en su coche al cajero automatico
de nuestro banco, endosa el cheque y lo mete en un
cilindro de metal que es succionado por un tubo
neumatico que lo transporta a la cajera de turno.

En cuestion de minutos, la cajera le da las gracias por el
intercomunicador. Otro soplido del tubo y el cilindro estd de
vuelta, con el recibo y un caramelo. Bienvenido a la banca de
consumo de alta velocidad, modelo 1973.

Verano de 2016. En la cocina veo al mayor de mis hijos sacar el
cheque de su sueldo y su iPhone. Un toque, una suave deslizada y
un clic y el deposito esta hecho en cuestién de segundos, gracias a
una aplicacion que le conecta con la red de electrénica del banco.

Bienvenido a la banca en la segunda era de la maquina, la de
los dispositivos inteligentes y las computadoras interconecta-
das. La diferencia entre las dos transacciones ilustra los asom-
brosos aumentos de eficiencia que los avances en informatica
han hecho posibles en las tltimas cuatro décadas.

En esta edicion de Fe»D se analizan el impulso de la tecno-
logia al crecimiento y la capacidad de las maquinas inteligentes
y la inteligencia artificial para transformar la vida econdmica.

;Coémo impulsa el crecimiento la tecnologia? En el articulo
de fondo, el Economista Jefe de Google, Hal Varian, explica los
“canales de transmision”. Al igual que los autobancos, la tecno-
logia cada vez mds poderosa nos ayuda a simplificar, a reem-
plazar practicas no tan eficientes (el autobanco) con otras mas
eficientes (los depdsitos a través de teléfonos inteligentes).

Otros autores repasan el poder transformador de la tecno-
logia: Sanjiv Ranjan Das estudia la incidencia de los megada-
tos en la economia y las finanzas; Aditya Narain documenta
el auge de una nueva tecnologia financiera mixta, fintech;
y Sharmini Coorey destaca cémo el aprendizaje a distancia
mejora la formulacion de politicas.

Pero también examinamos las posibles desventajas. Andrew
Berg, Edward Buffie y Felipe Zanna imaginan una economia del
futuro controlada por maquinas inteligentes, o robots. El pro-
ducto y la productividad aumentarian, pero también la desigual-
dad, lamentablemente. Y Chris Wellisz explora el lado oscuro
—la delincuencia cibernética— que acapara titulares a diario y
nos recuerda la capacidad de la tecnologia para caotizar el caos.

En otros articulos, abordamos temas como el impacto de las
remesas en la politica monetaria, la desdolarizacién en Pert y
la eficacia de las asociaciones publico-privadas. Y hacemos una
semblanza de Nancy Birdsall, la ex presidenta del Centro para el
Desarrollo Mundial, quien ha consagrado su carrera a combatir
la pobreza y la desigualdad con persuasivas investigaciones.

Este niimero es mi ltimo como Director Editorial. Tras casi
4 afios y 15 ediciones de F&D, he aceptado el cargo de Editor
en Jefe del FMI. Paso la batuta a Camilla Andersen, quien con
Marina Primorac (Jefa de Redaccion), Luisa Menjivar (Directora
de Artes Gréficas) y nuestro fantastico equipo de redaccion,
preservaran la larga tradicion de FeD de enfocar la economia
mundial de una forma asequible y cautivadora. Ha sido un
honor haber sido parte de esa tradicion, y me siento afortunado
de haber podido trabajar rodeado de tanto talento.

Jeffrey Hayden
Director Editorial
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Contra

Alan Wheatley traza
una semblanza de
Nancy Birdsall,
presidenta
fundadora del
Centro para el
Desarrollo Mundial

corriente

ANCY Birdsall —sobria, de lentes y ecudnime— parece personificar mas la pruden-
cia que la osadia. Pero las apariencias engafan.
Bajo su mando, el Centro para el Desarrollo Mundial (CGD, por sus siglas en inglés),
que fundo con otros expertos en Washington en 2001, se labré fama de innovador y hasta
de radical. Y aunque ahora el CGD es lider en su esfera, Birdsall atn lo presenta como un rompe-
esquemas. “Siempre vamos contra la corriente, en busca de que el sistema solucione sus problemas de
funcionamiento, que suelen complicar la vida de los mas vulnerables mas de la cuenta’, dijo a F&+D.
Para Birdsall, que ya no es presidenta sino investigadora principal del CGD, el desarro-
llo no debe consistir en tan solo brindar ayuda, sino en garantizar que las reglas de juego
en temas internacionales como comercio, migracién y cambio climatico, no se amafien con-
tra los pobres. Con ese fin, el CGD busca demostrar como las politicas de los paises ricos y
las instituciones financieras internacionales afectan al mundo en desarrollo y como pueden
mejorarse para reducir la pobreza y la desigualdad.
“Creo que ahora la comunidad internacional y del desarrollo van mas en esa direccién’, dice
Birdsall. “Creo que fuimos muy importantes en eso, en generar ideas. No solo en decir esta
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politica se debe cambiar o mejorar, sino en crear productos
que abordan estos problemas a nivel mundial de forma razo-
nablemente practica”

Entre las iniciativas del CGD est4 el Indice de Compromiso
con el Desarrollo, un ranking de 27 paises ricos en materia
de politicas que afectan a los pobres, emisiéon de bonos de
desarrollo para catalizar el financiamiento privado, e impulso
internacional a favor de programas de desarrollo basados en
pruebas. Su publicacion mds famosa es Millions Saved, una
colecciéon de casos de éxito en la salud publica, hoy muy
usada como material educativo.

Pensadores originales

Kunal Sen, profesor de Economia y Politica de desarrollo de
la Universidad de Manchester en el Reino Unido, dice que la
investigacion del CGD invita a la reflexion y es lectura obli-
gatoria para sus estudiantes: “El CGD se distingue por plan-
tear nuevas ideas y formas de pensar”. Dice que es mérito de
Birdsall haber reunido a pensadores originales como Michael
Clemens, Lant Pritchett y Owen Barder, director de CGD
para Europa. “En muy poco tiempo se convirtié en uno de
los principales centros de estudios sobre politicas de desarro-
llo”, afirma. “Combinaron investigaciéon muy solida y rigu-
rosa con asesoramiento muy eficaz sobre politicas”

Como suele pasar en Washington, el CGD nacié en un
almuerzo. Ed Scott, empresario y ex alto funcionario guberna-
mental, queria financiar una organizaciéon no gubernamental
dedicada al tema de la deuda. Tras consultar a expertos como
Tim Geithner, Gene Sperling, la fallecida Carol Lancaster y
Masood Ahmed del FMI, qued6 convencido de que otros
temas imprescindibles eran la gobernabilidad, la salud y la
educacion. ;Pero quién dirigiria la organizaciéon? Almorzando
en el restaurant Occidental con Ngaire Woods, con quien
habia estudiado en Oxford, Scott revis6 una lista de candida-
tos compilada por Geithner. Woods, ahora primera decana
de la Escuela de Gobierno Blavatnik de Oxford y profesora
de gobierno econémico mundial, recomendé rotundamente a
Birdsall. Fueron a ver a Fred Bergsten, entonces jefe de lo que
hoy es el Instituto de Economia Internacional Peterson, quien
habia aceptado patrocinar un programa de investigacion sobre
la deuda para Scott. Bergsten les dijo que sabia quién podia
dirigir el proyecto: Nancy Birdsall. “Asi, en menos de una hora,
dos personas diferentes y de lugares diferentes recomenda-
ron especialmente a Nancy’, recuerda Scott. Entonces aiin no
conocfa a Birdsall, una veterana del Banco Mundial y el Banco
Interamericano de Desarrollo. Al poco tiempo lo hizo, y des-
cubrié que tenian visiones similares. Asi nacié el CGD, con
Scott, Birdsall y Bergsten como cofundadores.

Birdsall recuerda que Scott insistié en que el nuevo centro
debia aspirar a incidir e influenciar y no limitarse a la “teo-
rizacién econémica”. Esto coincidia con su opinién de que
sobraban los centros que les decian qué hacer a los paises
en desarrollo, pero que no habia uno que investigara cémo
mejorar las politicas de los ricos en beneficio de los pobres.
“Tras casi 20 afios trabajando en bancos multilaterales,
me parecié que era hora de vigilar, observar, evaluar y tra-
tar de modificar las politicas de Estados Unidos, los paises

europeos, el FMI, el Banco Mundial, otros organismos mul-
tilaterales, Naciones Unidas y el mundo empresarial, para
lograr que sus politicas favorezcan mas el desarrollo”, dice.

Mejor de lo esperado

Scott dice que el CGD superd las expectativas, y que empled
a mas investigadores y amplié su investigaciéon mas de lo pre-
visto. “Estoy muy complacido. Es una institucion de primera
linea’, dice. El afio pasado, dejé su puesto de director del CGD
y paso las riendas al ex Secretario del Tesoro Lawrence Sum-
mers, quien conoci6 a Birdsall en el Banco Mundial. “No hay
duda de que no lo habria hecho si no creyera que era una insti-
tucion digna de su atencion’, dice Scott.

“Bajo el liderazgo de Nancy, el
CGD se ha convertido en el mejor
ejemplo mundial de un ‘centro de
investigacion y de accion™.

En efecto, Summers elogié a Birdsall por reunir a un grupo
excepcional de expertos que marcan una real diferencia en
las politicas de desarrollo. “Bajo el liderazgo de Nancy, el
CGD se ha convertido en el mejor ejemplo mundial de un
‘centro de investigacién y de accién’. Desde el alivio de la
deuda en Nigeria y los premios a los farmacos eficaces, hasta
la preservacion de bosques y el financiamiento del comer-
cio, el CGD ha definido temas de interés transversal’, dice
Summers, ahora profesor de economia y presidente emérito
de la Universidad de Harvard.

Previo a la creacion del CGD, Birdsall dirigié el Proyecto de
reforma econdmica del Fondo Carnegie para la Paz Interna-
cional, y antes se desempeni cinco afos como vicepresidenta
ejecutiva del Banco Interamericano de Desarrollo y 14 afios
en el Banco Mundial, donde llegd a ser directora del departa-
mento de estudios de politicas. Nacida en Nueva York en 1946,
no se dedicd a la economia desde el inicio. Tras graduarse en
estudios norteamericanos en Newton College of the Sacred
Heart en Massachusetts, obtuvo una maestria en relaciones
internacionales en la Escuela de estudios econémicos avan-
zados Johns Hopkins (SAIS) de Washington. Alli Birdsall se
interes6 en el desarrollo: su tesis fue sobre un lider sindical
que particip6 en la lucha por la independencia de Kenya. Pero
fue recién cuando trabajé como analista de politicas para un
programa sobre poblacion de la Oficina de Desarrollo Inter-
nacional de los Estados Unidos que tuvo una revelacion sobre
la economia. En su tarea evaluando propuestas de expertos
africanos, se dio cuenta de que los trabajos de los economis-
tas eran los mas verificables. Un colega economista indirecta-
mente la ayudo a escribir sobre fertilidad, planificacion fami-
liar y empleo femenino. Se convencié mas de que lo que decian
los economistas “tenia mas sentido” y que debia aprender esa
disciplina. Cinco afios después de su maestria, Birdsall ingresd
a Yale y obtuvo su doctorado en Economia.
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Scott cree que ademds de su experiencia profesional, la
personalidad de Birdsall ayudo al éxito del CGD: “Cae bien a
la gente, escucha, es muy elocuente, una gran embajadora de
la institucién y muy buena persona”. “Todo esto contribuy6
mucho al éxito del CGD. Pero decir que solo Nancy podia
lograrlo ;quién sabe? Es como preguntarse si U2 habria sido
U2 sin Bono. ;Quién puede saberlo?”

Michele de Nevers, investigadora del CGD y a la que
Birdsall contrat6 previamente en el Banco Mundial, agrega:
“Lo que la destaca como lider es su curiosidad intensa y
amplia. Eso hace que la gente se interese en temas que de
otra forma no habrian considerado interesantes”. En su dis-
curso por los 15 anos del CGD, Christine Lagarde, Direc-
tora Gerente del FMI elogi6 a Birdsall por “la forma en que,
con una sonrisa, perseverancia y tesén nos impulsas a pen-
sar de forma innovadora”

Reputacion de integridad

William Easterly, profesor de Economia en la Universidad de
Nueva York, insiste en la integridad de Birdsall para expli-
car cémo el CGD forjo su sélida reputacion. Asi como no
quedo atrapada por el Banco Interamericano de Desarrollo o
el Banco Mundial, Birdsall hizo grandes esfuerzos en el CGD
para fomentar la libertad intelectual de expresar las ideas y no
prejuzgar las comprobaciones de los investigadores. “Cuando
en el CGD defendia la eficacia de la ayuda, no habia duda de
que eso se derivaba de su propia reflexién y no de una agenda
politica o de politicas”, dice Easterly. “Esa es una de las razo-
nes del éxito del CGD. Tanto los partidarios como los criticos
de la ayuda respetaban a Nancy. Ella tenia una reputacion de
integridad”

Para ilustrarlo, Easterly recurre a su propia experiencia.
Birdsall habia sido jefa de Easterly en el Banco Mundial y
lo contrat6 en el CGD después de que, segun él mismo, el
Banco lo “invité a tomarse una licencia por tiempo indefi-
nido” tras expresar opiniones controvertidas. “Realmente
senti que Nancy me daba asilo politico’, recuerda. “Demostrd
coraje, porque lo que hizo podia ofender al Banco y otras ins-
tituciones. Es una sefial de su integridad”.

Asimismo, sefala Easterly, Birdsall defendi tenazmente al
investigador Clemens del CGD por sus estudios a favor de la
libertad de migracion desde los paises pobres hacia los ricos.
“El recibe amenazas por correo, pero Nancy estd dispuesta a
tolerar la controversia’, dice Easterly. “Otra jefa mas preca-
vida y burocrética, de los que abundan en Washington, le
habria mandado callar”

Birdsall hizo una carrera exitosa mientras criaba a dos
hijas y un hijo, por eso no sorprende que se identifique con
la directora ejecutiva de Facebook, la autodenominada femi-
nista Sheryl Sandberg. Birdsall elogié el libro de Sandberg, Vaya-
mos adelante, que alienta a mds mujeres a aspirar a cargos
de liderazgo. Sandberg, que estuvo en el directorio del CGD,
ayudo a Birdsall a ver que habia sido mas ambiciosa y deter-
minada de lo que ella misma admitia, y que no tenia por qué
haberse sentido culpable de viajar tanto cuando sus hijos
eran pequefios. “Era algo asi como una Sandberg adelantada’,
dijo. Una razén quizas sea que, hasta la universidad, Birdsall

4 Finanzas & Desarrollo septiembre de 2016

fue educada por monjas que dirigian sus propias vidas
con su propia jerarquia. “Aunque las desdefaba, la verdad
es que dirigian sus propias comunidades. Eran realmente
independientes, funcionaban como gerentes auténomas de
sus propias vidas”, cuenta Birdsall. Por eso, reflexiona, mar-
caron para ella “un contraste con el mundo préspero, resi-
dencial y muy alejado del feminismo que era Nueva York en
la posguerra”

Birdsall reconoce que solo un pufiado de mujeres en el
mundo tienen las oportunidades que ella y Sandberg tuvie-
ron. Las reglas de juego son desfavorables para los paises
pobres. “Todo el proceso de globalizacién es asimétrico’,
dice. Las reglas mundiales no son neutras porque el mer-
cado no es neutro. “El mercado suele favorecer a los que ya
tienen algtn tipo de activo, educativo o financiero o, como
pais, solidez institucional”. Por eso Birdsall ve la necesidad
de politicas que ayuden a nivelar las condiciones, como el
financiamiento de la educacién publica y la infraestructura.
Los beneficios del crédito para construir caminos, puertos y
transporte publico pueden ser tan enormes, especialmente
para los pobres, que quisiera que el Banco Mundial y los ban-
cos regionales de desarrollo mostraran mas liderazgo en el
tema. Sefala que los paises ricos accionistas de los bancos se
preocupan demasiado de los riesgos de reputacion asociados
con un préstamo para, por ejemplo, una represa hidroeléc-
trica. “Cuando se piden préstamos para invertir, se genera
crecimiento y el préstamo se reembolsa. Eso es bueno. Eso
es desarrollo”.

Mandato y dinero

Birdsall también quisiera que los bancos multilaterales reci-
bieran un mandato explicito, y dinero, de sus gobiernos
accionistas para proveer bienes publicos mundiales, como
investigacién agricola, que benefician a las poblaciones de
los paises ricos y pobres por igual. (Véase “El conocimiento
como bien publico’, en esta edicion de Feé+D). Le complace
la nueva iniciativa del Banco Mundial para proteger a los
pobres de las pandemias, pero le frustra que al Banco nunca
se le haya encomendado formalmente abordar los proble-
mas de accion colectiva internacional, ni se le haya dotado
de herramientas. Los préstamos tradicionales a los paises no
bastan. “Eso es algo que me obsesiona desde hace mds de 10
afos”, dice. “No se destina suficiente dinero a estos problemas
mundiales”

Ademas de los bienes publicos mundiales, su otra obse-
sién declarada es la ayuda basada en resultados, una estra-
tegia ideada por el CGD para aumentar la eficacia de la
ayuda. Esta estrategia, también denominada de dinero con-
tra entrega, consiste en pagar por resultados de desarrollo y
no por insumos. En lugar de dar ayuda por adelantado para
mejorar, por ejemplo, la educacion, el dinero no se paga hasta
que se alcancen metas fijadas. Por ejemplo, se puede prome-
ter a un gobierno USD 100 por afo por cada nifio adicional
que termine primaria y pase una prueba. El gobierno deci-
dird si cumple la meta construyendo mas escuelas o subiendo
los sueldos de los maestros. Pero el problema podria ser que
los caminos no son transitables durante parte del afo, y los



maestros no pueden llegar a la escuela en bicicleta. En ese
caso, la solucién seria construir nuevos caminos. “Algo falla
cuando el riesgo y la responsabilidad no son asumidos impli-
cita y explicitamente por quienes estan en el terreno’, dice
Birdsall. Aprendi6 esto en los afios ochenta cuando trabajaba
en proyectos de salud y educacién para el Banco Mundial en
el nordeste de Brasil. “Estaba demasiado preocupada por los
insumos, el arranque del proyecto y los desembolsos y no por
lo que Brasil queria hacer para obtener estos resultados”, dijo
Birdsall en una conferencia de la Oficina de Desarrollo Inter-
nacional de Estados Unidos en 2012.

Birdsall hizo grandes esfuerzos
en el CGD para fomentar la
libertad intelectual de expresar
las ideas y no prejuzgar los datos.

En 2010, Etiopia y el Departamento de Desarrollo Inter-
nacional del Reino Unido fueron los primeros en aplicar un
programa piloto de ayuda basado en el modelo de dinero
contra entrega. Un estudio del CGD de 2015 reconoce
que la idea ha demorado en concretarse, pero Birdsall no
se desanima. Medir y verificar resultados puede ser dificil
en algunos ambitos, reconoce, pero no en otros. Por ejem-
plo, el CGD mostr6é cémo usar datos captados por satélite
para recompensar a los gobiernos que logran reducir la
deforestacion.

Una variacién de la ayuda basada en resultados, tam-
bién creada por el CGD, es el plan de incentivos de com-
promisos anticipados de mercado. En 2009 los ministros de
Hacienda del G-7 apoyaron la idea y prometieron comprar
una vacuna contra una enfermedad especifica si se inven-
taba. Desde entonces, cinco paises y la Fundacion de Bill
y Melinda Gates (donante del CGD) han comprometido
USD 1.500 millones para un programa piloto de una vacuna
contra las cepas de enfermedad neumocdcica, comun en
las economias en desarrollo. Se espera que para 2020 el
programa haya salvado la vida de mas de 1,5 millones de
nifios. Mas recientemente, el CGD estableci6 la forma en
que los bancos multilaterales de desarrollo podrian incen-
tivar a las empresas farmacéuticas a combatir la resistencia
a los antimicrobianos, un problema cada vez mas acuciante
a escala mundial.

Defensora del consenso

Si Birdsall es defensora acérrima de gastar mas dinero en
bienes publicos mundiales es porque los pobres son los mas
vulnerables a los riesgos transfronterizos como las enferme-
dades infecciosas y las crisis financieras. Por la misma razon,
crear nuevas vacunas y combatir el cambio climatico ayuda
mds a los pobres.

Pero el suministro de bienes publicos mundiales, o inclu-
sive de ayuda, no es la solucién para todo. El desarrollo

comienza en casa, como lo demuestra el éxito de China e
India, o todos los paises africanos que crecieron rapidamente
en los ultimos 10 a 15 aflos porque abrieron sus economias y
apuntalaron sus fundamentos macroeconémicos. “Creo que
es importante repetir eso una y otra vez’, dice Birdsall. Ella se
encuentra entre los pocos defensores del Consenso de Was-
hington, una lista de 10 recomendaciones para una economia
de mercado creada en 1989 por John Williamson, colega de
Bergsten en el entonces Instituto de Economia Internacional.
Segun sus criticos, el Consenso de Washington fue el caldo
de cultivo de las politicas fundamentalistas que tanto perju-
dicaron a las economias en desarrollo, como la dura condi-
cionalidad de los prestamistas multilaterales y los pedidos
prematuros de liberalizacion de capital. Pero Birdsall dice
que esta critica es difamar a Williamson, cuya propuesta mas
bien consiste en un programa de estabilizacion macroecono-
mica y desarrollo basado en el mercado. “Lo que se perdi6
en el debate es que algunos aspectos del Consenso de Was-
hington tienen mucho sentido’, agrega. Paises como Ghana,
Kenya, Senegal y Tanzania tuvieron un buen desempefio
la década pasada —hasta el desplome de los precios de las
materias primas— porque habian fortalecido sus fundamen-
tos macroecondmicos.

El gran reto para estos paises es a nivel micro, sostiene Bird-
sall. Sus instituciones politicas atn son fragiles y el Estado es
incapaz de generar suficiente ingreso fiscal para prestar servi-
cios publicos. La meta de desarrollo deberia ser entonces crear
una clase media que pueda pagar impuestos, dandole asi un
incentivo para que le exija cuentas al gobierno. “La base es la
rendicion de cuentas y la transparencia, a nivel mundial y de
pais, como factores fundamentales del crecimiento, y del creci-
miento inclusivo’, dice.

Proximo capitulo

Birdsall piensa frecuentar menos el CGD este otofio para
dejar que su sucesor trace sus planes, y después reanudara
su labor como investigadora y autora de blogs, columnas y
ensayos. Trabajard a tiempo parcial para poder ver mas a
sus nietos en Colorado y pasar tiempo en su segundo hogar
en Vermont cuidando el jardin, leyendo obras de no ficciéon
y escuchando musica. Su esposo toca la guitarra y su hijo
da sus primeros pasos como pianista y compositor profe-
sional. Vermont queda cerca de Williams College en Mas-
sachusetts, donde Birdsall dictard una clase semanal en la
primavera como parte de una maestria para estudiantes de
economias en desarrollo.

El liderazgo del CGD quiza esté evolucionando, pero para
Birdsall su misién de reducir la pobreza mundial se man-
tiene. “Hay mucho por hacer, pero cada vez hay mds con-
ciencia de que estamos todos en el mismo barco’, dice. “Se
trata de vigilar y observar, informar e influenciar y aportar
nuevas ideas y productos, para ayudar al bando de los buenos
a hacer el bien”. W

Alan Wheatley es redactor y editor econémico, y editor y
coautor de The Power of Currencies and Currencies of

Power. Anteriormente trabajo en Reuters.
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A medida que las
aplicaciones digitales

invaden diversos aspectos
de la vida cotidiana, el !
impacto en la economia nos J
ayudara a tener una vida
mejor y mas inteligente
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Hal Varian

ON muy pocas las transacciones econdmicas que esca-
pan a las computadoras en el mundo desarrollado,
y la informatica estd penetrando también el mundo
en desarrollo, impulsada por la rapida difusién de los
teléfonos moviles. Pronto, todo el planeta estard conectado, y la
mayoria de las operaciones econémicas estaran informatizadas.
Los sistemas de datos disefiados originalmente para la contabi-
lidad, el control de existencias y la facturacion ahora tienen otros
usos importantes que pueden mejorar el dia a dia y, al mismo
tiempo, estimular la economia mundial.

Rutas de transmision

La informatizacién puede influir en la actividad econémica a tra-
vés de cinco canales importantes.

Recopilacion y andlisis de datos: Las computadoras pueden
registrar muchos aspectos de una transaccion que pueden ser
recopilados y analizados para mejorar las transacciones futu-
ras. Los automoviles, los teléfonos méviles y otros dispositivos
complejos recopilan datos de ingenieria que pueden servir para
identificar fallas y perfeccionar los productos. El resultado es pro-
ductos mejores y costos mas bajos.

Personalizacién: La informatizacion permite personalizar ser-
vicios que antes eran generalizados. Hoy, la expectativa es que los
comercios virtuales que frecuentamos sepan qué otras compras
hemos hecho, qué tipo de pago preferimos, adonde enviar los
articulos y otros detalles. Esto permite optimizar las transaccio-
nes segun las necesidades individuales.

Experimentacion y mejora constante: Los sistemas en linea pueden
experimentar con diferentes algoritmos en tiempo real, mejorando
continuamente el rendimiento. Google, por ejemplo, realiza mas de
10.000 experimentos al afio con los numerosos servicios que brinda,
como la clasificacion y la presentacién de los resultados de bus-
queda. La infraestructura creada para esos experimentos también
estd a disposicion de las empresas de publicidad clientas de Google,
que pueden utilizarla para mejorar sus propios servicios.

Innovacién contractual: Los contratos son criticos para las
transacciones econdmicas, pero sin computadoras muchas veces
seria dificil o costoso vigilar su cumplimiento. Esa verificaciéon
puede aliviar problemas relacionados con la informacién asimé-
trica, como el riesgo moral y la seleccion adversa, que pueden
interferir con la eficiencia de las transacciones. Ya no hay riesgo
de comprar un auto que termine resultando ser una chatarra si
los sistemas de vigilancia vehicular pueden registrar el historial
de uso y mantenimiento a un costo minimo.

Coordinacién y comunicacion: Hoy, hasta las empresas mas
pequeiias con un personal minimo tienen acceso a servicios de
comunicacion de los que hace 20 afios disponian solo las mul-
tinacionales mas grandes. Estas micromultinacionales pueden
operar a escala mundial porque el costo de la informatica y la
comunicacion se ha reducido drasticamente. Los dispositivos
moviles permiten una coordinacion internacional de la activi-
dad econdmica que era sumamente dificil de realizar hace ape-
nas una década. Por ejemplo, los autores pueden colaborar en

Tecnologia

documentos simultdneamente aunque se encuentren a miles de
kilémetros de distancia. Actualmente, las videoconferencias son
basicamente gratuitas, y la traduccién automatizada de docu-
mentos estd mejorando drasticamente. A medida que la tecno-
logia movil se generalice, las organizaciones seran mas flexibles y
receptivas, y eso les permitird mejorar la productividad.

Examinemos estos cinco canales mas a fondo y veamos
como las computadoras estdn cambiando nuestras vidas y
nuestra economia.

Recopilacion y analisis de datos

Se habla mucho de los “megadatos” (véase “El gran poder de
los megadatos” en esta edicién de Fe+D), pero los “microda-
tos” pueden ser tan o mas importantes. Hace 20 afios, solo
las empresas grandes podian comprar sistemas complejos de
gestion de existencias. Pero hoy hasta las tiendas mds peque-
fias pueden seguir el rastro de las ventas y las existencias
usando cajeros inteligentes, que basicamente no son mas que
computadoras personales con un cajén para el efectivo. Los
pequeios comerciantes pueden llevar sus propios libros —y
ver como rinde el negocio— con software personal o servi-
cios en linea. De hecho, la recopilacién de datos se ha vuelto
practicamente automdtica. Lo dificil es determinar como tra-
ducir esos datos brutos en informacion que pueda servir para
mejorar el rendimiento.

Las grandes empresas tienen acceso a un volumen de datos
sin precedente, pero muchas industrias no los usan porque
no tienen experiencia en la gestion y el analisis de datos. La
musica y los videos se comercializan en linea desde hace
mas de una década, pero la industria del esparcimiento ha
tardado en reconocer el valor de los datos recopilados por
servidores que controlan su distribucion (véase “Musica por
amor al arte” en esta edicién de FeD). Empujada por la com-
petencia de las empresas de la tecnologia, estd comenzando
a tomar conciencia de la posibilidad de usar esos datos para
mejorar sus productos.

La industria automotriz también estd evolucionando con
rapidez mediante la incorporacién de sensores y potencia
informatica. Los automdviles sin conductor no estan tardando
en hacerse realidad. De hecho, ya estarian en marcha hoy si
no fuera por lo errdticos que son los peatones y los conducto-
res humanos. Una solucidn seria que circularan por carriles
exclusivos. Los automdviles sin conductor pueden coordinarse
y comunicarse entre si de una manera que para los humanos
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seria, lamentablemente, imposible. Los vehiculos auténomos no
se cansan, no se emborrachan y no se distraen; por eso pueden
salvar millones de vidas en los afios venideros.

Personalizacion

Hace 20 anos, para las computadoras era todo un reto recono-
cer imagenes con seres humanos. Actualmente, los sistemas de
almacenamiento gratis pueden encontrar imagenes con animales,
montafias, castillos, flores y cientos de otras cosas en cuestion de
segundos. Los avances de la tecnologia de reconocimiento facial
e indexacién automatizada permiten encontrar y organizar foto-
grafias con facilidad y rapidez.

Analogamente, los sistemas de reconocimiento de voz han
avanzado mucho en los tltimos afios. La comunicacién vocal
con dispositivos electronicos es posible hoy, y mafana serd lo
mas comun. La traduccién verbal en tiempo real es una reali-
dad en el laboratorio y sera cosa de todos los dias en el futuro
proximo. La eliminacién de la barrera del lenguaje estimulara el
comercio y, naturalmente, el turismo.

Mejora constante

Los datos observacionales pueden sacar a la luz patrones y correla-
ciones interesantes. Pero para descubrir relaciones causales no hay
nada como la experimentacion, y eso es lo que lleva a empresas
digitales como Google a experimentar y mejorar sus sistemas cons-
tantemente. Cuando las transacciones estdn informatizadas, es facil
dividir a los usuarios en grupos de tratamiento y de control, poner
en marcha el tratamiento y analizar el resultado en tiempo real.

Para las empresas ya es cuestion de rutina emplear este tipo
de experimentacion a los efectos de su publicidad, pero estas
técnicas también sirven en muchos otros contextos. Por ejem-
plo, un laboratorio del Instituto Tecnoldgico de Massachusetts
ha podido organizar experimentos controlados de interven-
ciones en economias en desarrollo para aliviar la pobreza, pro-
mover la salud y mejorar los niveles de vida. Se pueden hacer
experimentos controlados aleatorizados para determinar cua-
les son los mejores incentivos para fomentar el ahorro, educar
a los niflos, dirigir pequefios emprendimientos agricolas y
muchas otras politicas.

Innovacion contractual

El modelo tradicional de la publicidad era “si me paga por
mostrar su anuncio, quizas atraiga clientes a su tienda”. En el
mundo digital de hoy, es “muestro su anuncio y me paga uni-
camente si los atraigo a su sitio web”. La informatizacion de las
transacciones publicitarias les permite a los comerciantes pagar
unicamente por los resultados que realmente les importan.
sQué ocurre cuando tomamos un taxi en una ciudad que no
conocemos? ;Nos va a tocar un conductor honrado que nos va
a llevar por la ruta mas corta y no nos va a cobrar de mas? Y el
conductor bien puede preguntarse si el pasajero es honrado y le
va a pagar. Esta es una interaccion irrepetida con informacion
limitada para ambas partes y la posibilidad de engafio. Pensemos
ahora en tecnologias como Lyft o Uber: ambas partes pueden
ver el historial de la otra, hacerse una idea de cuanto saldra el
trayecto y acceder a planos y rutas planificadas de antemano. La
transaccién es mds transparente para ambas y eso la hace mds
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eficiente y eficaz. Para el pasajero, los viajes son mas baratos y
comodos; para el conductor, el horario es mas flexible.

Los teléfonos inteligentes hicieron estragos en la industria
de taxis con estas transacciones, y si estas prestaciones no son
ya universales, no tardaran mucho en serlo. Para mucha gente,

el conflicto entre los servicios de los particulares y los taxis-
tas representa un choque entre innovadores y reguladores. Sin
embargo, desde una perspectiva mas amplia, lo que importa es
qué tecnologia se impone. La tecnologia empleada por empresas
como Uber ofrece a las claras una experiencia mejor para pasaje-
ros y conductores, asi que lo mas probable es que las empresas de
taxi tradicionales la adopten.

El mero hecho de poder captar el historial de transacciones
mejora los contratos (véase “Las dos caras del cambio” en esta
edicién de Feé+D). Es notable que uno pueda ir a un banco de
una ciudad a la que acaba de mudarse, donde nadie lo conoce, y
pueda tramitar una hipoteca por millones de ddlares gracias a las
calificadoras de riesgo, que reducen drasticamente el riesgo para
ambas partes y permiten obtener préstamos que de lo contrario
serfan imposibles de obtener.

Comunicacion y coordinacion

Hace poco tuve que hacer unos arreglos en casa. Los obreros
usaron el movil para fotografiar lo que habia que reemplazar,
comunicarse con la ferreteria, encontrarla siguiendo el trayecto
mas corto, iluminar rincones oscuros con la linterna, encargar el
almuerzo y comunicarse conmigo. Todo esto, que antes llevaba
tiempo, les result6 rapido y fécil. Perdieron menos tiempo espe-
rando instrucciones, informacion o piezas de repuesto. El resul-
tado fue costos de transaccion mds bajos y mayor eficiencia.

Hoy, solo los ricos pueden permitirse tener un asistente eje-
cutivo. Pero en el futuro todos tendremos acceso a servicios de
asistentes digitales que podran analizar enormes voliumenes de
datos y comunicarse con otros asistentes para coordinar reu-
niones, mantener archivos, encontrar datos, planificar viajes y
todas las otras cosas que exige el dia a dia (véase “Robots, creci-
miento y desigualdad” en esta edicion de Fe»D). Todas las gran-
des empresas tecnoldgicas estan haciendo enormes inversiones
en esta tecnologia, y la presion de la competencia seguramente
producira rapidos avances.

Una cosa sumada a la otra

Los actuales teléfonos méviles son mucho mas potentes y menos
costosos que los de la época del Apolo 11, la expedicion tripulada
alaluna del afio 1969. Sus componentes hoy son, en cierto modo,
un producto basico: las pantallas, los procesadores, los sensores,
los chips de navegaciéon y memoria, ya no cuestan casi nada. Uno
puede comprar un teléfono inteligente de calidad razonable por



USD 50, y los precios siguen en baja. Aun en las regiones muy
pobres son articulos cada vez mas comunes.

Gracias a la disponibilidad de estos componentes baratos,
los innovadores han podido combinarlos y recombinarlos para
crear dispositivos nuevos, como monitores de ejercicios fisicos,
cascos de realidad virtual y sistemas de vigilancia vehicular.
Raspberry Pi es una computadora de USD 35 disefiada en la
Universidad de Cambridge que emplea piezas de teléfono mévil
con una placa de circuitos del tamafio de un mazo de naipes, y
es mucho mds potente que una computadora Unix de escritorio
de hace apenas 15 afios.

Las mismas fuerzas detras de la estandarizacion, la modula-
rizacion y la caida de los precios estan impulsando el avance del
software. Los equipos creados con piezas de teléfonos moviles a
menudo usan software de codigo abierto en el sistema operativo.
A la vez, las placas madre de la era de la computadora personal
hoy son componentes de gigantescos centros de datos que tam-
bién funcionan con software de cédigo abierto. Los dispositivos
moviles pueden transferir tareas relativamente complejas, como el
reconocimiento de imagen y voz y la traduccién automatizada, a
los centros de datos segtin la necesidad del momento. La disponi-
bilidad de equipos baratos, software gratuito y acceso econdmico
a servicios de datos ha facilitado enormemente la creacién de
millones de aplicaciones para telefonia mévil a un costo nominal.

La incognita de la productividad

Esta es una vision optimista del impacto que tendra la tecnolo-
gia en la economia mundial. Ahora bien, ;cémo quedara refle-
jado este progreso tecnoldgico en las estadisticas econémicas
convencionales? Ese es un panorama que no estd tan claro.
Tomemos el ejemplo del PIB, que suele definirse como el valor
de mercado de todos los bienes y servicios finales producidos
en un pais determinado durante cierto periodo. El problema
estd en el “valor de mercado™: si un bien no se compra ni se
vende, no suele figurar en el PIB.

Esto tiene muchas implicaciones. La produccion doméstica,
el contenido financiado con avisos, los costos de transaccion,
las variaciones de calidad, los servicios gratuitos y el software de
c6digo abierto son cosas que el PIB no reconoce porque el pro-
greso tecnologico en estos ambitos no figura directamente en
él. Tomemos el caso del contenido financiado con avisos, muy
utilizado en Estados Unidos para respaldar el suministro de ser-
vicios digitales. En las cuentas econdémicas nacionales del pais, la
publicidad es un gasto de comercializacién —o sea, un producto
intermedio—, asi que no forma parte del PIB. Un proveedor de
contenido que reemplaza las visitas a la carta por un modelo
financiado con publicidad reduce el PIB.

Un ejemplo del profundo cambio que la tecnologia causa en la
productividad es la fotografia. En el aflo 2000, se tomaron alrede-
dor de 80.000 millones de fotos en el mundo entero; esta es una
buena estimacion porque en aquel entonces solo tres empresas pro-
ducian peliculas fotograficas. En 2015, aparentemente se tomaron
1,5 billones de fotos; es decir, unas 20 veces mas. Al mismo tiempo
que el volumen subi6 por las nubes, el costo de cada pelicula cayé a
alrededor de 50 centavos, y el del revelado, basicamente a cero.

En otras palabras, en el curso de 15 afios, el precio bajé a cero y
la produccion se multiplic por 20. Se trata sin duda de un enorme

aumento de la productividad. Lamentablemente, el grueso de ese
aumento no aparece reflejado en el PIB porque las cifras medidas
dependen de las ventas de pelicula, cimaras y servicios de revelado,
que representan una pequena parte de la fotografia hoy en dia.

De hecho, cuando se incorporaron camaras digitales a los telé-
fonos inteligentes, el PIB disminuyd, la venta de camaras bajo y
los precios de los teléfonos inteligentes siguieron cayendo. En cir-
cunstancias ideales, se utilizarian ajustes de calidad para medir
las prestaciones adicionales de los teléfonos moviles, pero encon-
trar la mejor manera de hacerlo y luego incorporar estos cambios
a las cuentas de ingreso nacional es todo un reto.

Aun si pudiéramos medir con precision el nimero de fotos
que se toman ahora, la mayor parte es de produccion doméstica
y se distribuye a familiares y amigos sin costo; ni se las compra
ni se las vende ni figuran en el PIB. No obstante, tienen un valor
inmenso para quienes las toman.

Lo mismo ocurrié con los sistemas de posicionamiento global
(conocidos comtinmente con la sigla inglesa GPS). A fines de la
década de 1990, la industria del transporte pesado adoptd cos-
tosos sistemas de GPS y de vigilancia vehicular, que produjeron
aumentos significativos de la productividad. En los 10 ltimos
afos, los consumidores adoptaron el GPS para uso propio. El
precio de los sistemas ha bajado a cero, ya que ahora estén incor-
porados a los teléfonos inteligentes, y cientos de millones de per-
sonas los usan a diario. Pero tal como ocurri6 con las camaras, lo
mas probable es que la integracion del GPS y los teléfonos inte-
ligentes haya reducido el PIB, ya que las ventas de sistemas GPS
auténomos han disminuido.

Como en el caso de las camaras, este problema de medicion
podria solucionarse incorporando un ajuste de calidad a los telé-
fonos inteligentes. Pero no es facil determinar como hacerlo y
los organismos estadisticos buscan un sistema que resista el paso
del tiempo. Aun si se eliminara ese problema, el hecho es que
la mayoria de las fotos ni se comprarian ni se venderian, y por
ende no figurarian en el PIB. Las estadisticas convencionales no
miden los avances tecnoldgicos en ese ambito.

iSe hara realidad la promesa de la tecnologia?

Cuando el planeta entero esté conectado, todo el mundo ten-
drd en principio acceso a practicamente todo el conocimiento
humano. Las barreras al pleno acceso no seran tecnoldgicas,
sino juridicas y econdémicas. Suponiendo que estas cuestiones
puedan solucionarse, cabe esperar una mejora drastica de la
prosperidad humana.

Ahora bien, ;se hard realidad esta esperanza mas bien uté-
pica? Creo que la tecnologia es en general una fuerza bené-
fica, pero con una contracara (véase “El lado oscuro de la
tecnologia” en esta edicion de Feé+D). El avance de la tecno-
logia de la coordinacién puede ayudar a empresas producti-
vas, pero también a organizaciones terroristas. El costo de las
comunicaciones puede bajar a cero, pero eso no eliminara las
desavenencias, a veces violentas. Pero si a la larga la tecnolo-
gia mejora globalmente el bienestar humano, es posible que
la gente se preocupe mas por fomentar la prosperidad gene-
ral que la suya propia. l

Hal Varian es Economista Jefe de Google.
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Un robot sostiene un d j
el Foro Econémico Mundial de
2016, en Davos, Suiza.

La revolucion
robotica
podria tener
un profundo
impacto
negativo
sobre la
equidad

Robhots, crecimiento
y desigualdad

Andrew Berg, Edward F Buffie y Luis-Felipe Zanna

AY QUIENES dicen que el mundo
estd entrando en una “segunda era de
las maquinas” No pasa una semana
sin que haya novedades de una nueva
aplicacion de inteligencia artificial y de robdtica:
vehiculos de reparto automatizados, ensefianza
electronica y calendarios autoprogramables,
computadoras que reemplazan a asistentes
juridicos y automoviles que no necesitan con-
ductor. Algunos se parecen al “robot” conce-
bido por el autor checo de ciencia ficcion Karel
Capek en 1921: una maquina inteligente bésica-
mente imposible de distinguir de un humano.
Nadie sabe a dénde se encamina esta tec-
nologia. Segtiin Robert Gordon, el cambio tec-
nolégico econdmicamente significativo —y
el crecimiento de la productividad de Estados
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Unidos— se han desacelerado desde los afios
setenta, excepto durante un boom tecnoldgico
de una década que concluy6 en 2004 (véase la
edicién de Fe#D de junio de 2016). Pero bien
podriamos estar presenciando el albor de una
revolucion en lo que a los robots inteligentes se
refiere, y los economistas deberian plantearse
seriamente lo que esto implica para el creci-
miento econémico y la distribucién del ingreso.

Versiones dispares

Los analisis economicos de la tecnologfa, el
crecimiento y la distribucién se dividen en dos
campos. Segun uno, los avances tecnoldgicos
incrementan la productividad y, por ende, el
producto por persona. A pesar de algunos cos-
tos transicionales —determinados empleos se



vuelven obsoletos—, el efecto global es una mejora del nivel de
vida. La historia de este debate desde por lo menos el siglo XIX
parece darle la razén inequivoca a los defensores de la tecno-
logia. En 2015, el trabajador estadounidense promedio trabaj6
aproximadamente 17 semanas para vivir con el nivel de ingreso
anual del trabajador promedio de 1915, en gran medida gracias
a la tecnologia (Autor, 2014).

Esta version optimista revela que la tecnologia hace mucho
mas que desplazar trabajadores. Logra que los trabajadores sean
mas productivos y estimula la demanda de los servicios que pro-
ducen; por ejemplo, gracias al software cartogréfico (y ahora a Lyft
y Uber), los taxistas son mds eficientes. Y el aumento del ingreso
genera demanda de todo tipo de productos y, por lo tanto, de
mano de obra. En la década de 1950 y comienzos de la de 1960,
una ola de temores en torno a las repercusiones de la computa-
rizacién de los puestos de trabajo recorrié Estados Unidos, pero
las siguientes décadas, marcadas por un fuerte aumento de la pro-
ductividad y una mejora de los niveles de vida, fueron en general
una época de desempleo estable y empleo en alza.

La otra versiéon, mas pesimista, presta mas atencion a los
perdedores (véanse, por ejemplo, Sachs y Kotlikoff, 2012; Ford,
2015; Freeman, 2015). Parte del aumento de la desigualdad
observado en muchas economias avanzadas en las tltimas déca-
das podria ser resultado de la presion tecnologica. En las eco-
nomias desarrolladas, la revolucion informatica ha reducido la
demanda relativa de empleos que conllevan tareas rutinarias
(fisicas o mentales), como la teneduria de libros o las lineas de
produccién. Como la combinaciéon de computadoras y una
menor planta de trabajadores —generalmente mas calificados—
puede producir los bienes que antes estaban relacionados con
esos puestos de trabajo, los sueldos relativos de los trabajadores
menos preparados han caido en muchos paises.

¢Seran diferentes los robots?

Para saber donde podrian encajar los robots inteligentes, dise-
flamos un modelo econémico que supone que los robots son
un tipo diferente de capital, un buen sucedaneo de los trabaja-
dores humanos. Los macroeconomistas por lo general piensan
que la produccién es resultado de la combinacién de capital
fisico (maquinas y estructuras publicas y privadas) y trabajo.
Pero es sumamente esclarecedor pensar en los robots como un
nuevo tipo de capital fisico que, de hecho, engrosa la mano de
obra (humana) disponible. Por ejemplo, la produccién seguira
requiriendo edificios y carreteras, pero ahora los humanos y los
robots pueden trabajar con este capital tradicional.

Entonces, ;qué ocurre cuando este capital robdtico alcanza
un grado de productividad que lo hace 1til? Si suponemos
que los robots son suceddneos casi perfectos de la mano de
obra, lo bueno es que el producto por persona aumenta, pero
lo malo es que la desigualdad se agudiza, por varias razones.
Primero, los robots incrementan la oferta efectiva total de tra-
bajo (humanos mas robots), lo cual hace bajar los sueldos en
una economia dictada por el mercado. Segundo, como ahora
es rentable invertir en robots, se reduce la inversion en capital
tradicional, como edificios y maquinaria convencional, lo cual
reduce atin més la demanda de quienes trabajan con ese capital
tradicional.

Tecnologia

Pero esto es apenas el comienzo. Tanto el aspecto positivo
como el negativo se intensifican a lo largo del tiempo. A medida
que aumenta la cantidad de robots, sube el rendimiento del capital
tradicional (los depdsitos son mads utiles si las estanterias las lle-
nan robots), y la inversién tradicional termina subiendo también.
Esto, a su vez, mantiene la productividad de los robots, incluso a
medida que su niimero sigue creciendo. Con el correr del tiempo,
ambos tipos de capital crecen simultdneamente, hasta que logran
predominar en la totalidad de la economia. Todo este capital tra-
dicional y robdtico, al cual el trabajo contribuye cada vez menos,
produce mas y mas. Y los robots no consumen; lo tinico que
hacen es producir (pese a las ambivalencias de la ciencia ficcion).
Es decir, hay cada vez mas producto para los seres humanos.

Ahora bien, los sueldos bajan, no solo en términos relativos
sino también absolutos, a pesar del aumento de la produccion.

Esto puede parece extraio, o incluso paraddjico. Algunos
economistas tildan de falacia el hecho de que los oponentes a la
tecnologia no tienen en cuenta que los mercados encuentran un
punto de equilibrio: la demanda aumentara hasta satisfacer la
mayor oferta de bienes producidos gracias al avance tecnoldgico
y los trabajadores encontraran nuevos empleos. Esa falacia no se
da aqui: en los supuestos de nuestro modelo econdmico simple
no hay desempleo ni otras complicaciones, sino que los salarios
se ajustan en equilibrio con el mercado laboral.

;Coémo explicamos entonces la baja salarial coincidente con
el aumento de la produccion? En otras palabras, ;quién com-
pra toda la produccidn extra? La respuesta es: los propietarios
del capital. A corto plazo, la inversion adicional compensa hol-
gadamente toda disminucién pasajera del consumo. A largo
plazo, aumenta la parte de la creciente riqueza que les toca a los
propietarios del capital, y lo mismo ocurre con su gasto de con-
sumo. Como consecuencia del retroceso de los salarios y del cre-
cimiento del capital, el trabajo (humano) ocupa una parte cada
vez mas pequeiia de la economia. (En el caso limitante de sus-
tituibilidad perfecta, la participacién salarial es cero). Thomas
Piketty nos recuerda que la participacion del capital es un factor
determinante basico de la distribucion del ingreso. El capital ya
esta distribuido de manera mucho mds desigual que el ingreso
en todos los paises. Dado que la introduccion de los robots
incrementaria la participacion del capital indefinidamente, la
distribucién del ingreso seria cada vez mas desigual.

¢Los robots como “singularidad” econémica?

Es interesante constatar que este proceso autosostenido de creci-
miento alimentado puramente por la inversion (robética y tradi-
cional) puede ponerse en marcha incluso con un aumento muy
pequenio de la eficiencia de los robots, siempre que ese aumento
permita a los robots competir con la mano de obra. Por lo tanto,
esta mejora minuscula de la eficiencia produce una especie de
“singularidad” econdmica en la cual el capital acapara la econo-
mia en su totalidad y el trabajo queda excluido. Esto recuerda la
hipétesis de la “singularidad tecnoldgica” descrita por Raymond
Kurzweil (2005), en la cual las maquinas inteligentes llegan a un
punto tal de sofisticacién que son capaces de autoprogramarse,
iniciando un nuevo crecimiento vertiginoso de la inteligencia
artificial. No obstante, nuestra singularidad es de naturaleza eco-
ndmica, no tecnoldgica. Lo que estamos analizando es como un
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El robot humanoide Pepper, tomandose
un selfie durante un concurso de apps,
en Tokio, Japon.

pequeiio aumento de la eficiencia de los robots podria provocar
una acumulacion autosostenida del capital en donde los robots
acaparan la economia en su totalidad, no un crecimiento auto-
sostenido de la inteligencia de los robots.

Hasta el momento, hemos supuesto una sustituibilidad casi
perfecta entre robots y trabajadores, junto con un pequeno
aumento de la eficiencia robética. Este tipo de robots imposibles
de distinguir de un humano son los que aparecen en la pelicula
Terminator 2: El juicio final. Existe la posibilidad de otro esce-
nario, diferente de estos dos supuestos. Al menos por ahora, es
mas realista suponer que los robots y la mano de obra son muy
parecidos pero no suceddneos perfectos, que la gente aporta una
chispa de creatividad o un toque humano critico. Al mismo
tiempo, al igual que algunos tecnologistas, proyectamos que la
productividad de los robots no aumentara un poco, sino drasti-
camente, en un plazo de dos décadas.

Con estos supuestos, recuperamos un poco el optimismo pro-
pio del economista. Las fuerzas antes mencionadas siguen en
accion: el capital robdtico tiende a reemplazar a los trabajadores y
a comprimir los sueldos, y en un comienzo el desvio de la inver-
sion hacia los robots agota la oferta de capital tradicional que con-
tribuye al avance de los sueldos. Ahora bien, la diferencia radica
en que los talentos especiales de los seres humanos se tornan mas
valiosos y productivos a medida que se combinan con esta acu-
mulacion gradual de capital tradicional y robdtico. Llegado cierto
momento, el aumento de la productividad de la mano de obra
compensa el hecho de que los robots estan reemplazando a los
humanos, y los sueldos suben (junto con el producto).

Sin embargo, se plantean dos problemas. Primero, ese mo-
mento puede tardar en llegar. Exactamente cuanto depende de
la facilidad con que los robots reemplacen el trabajo humano
y de la velocidad con que el ahorro y la inversion respondan a
las tasas de rendimiento. Seglin nuestra calibracion de base, el
efecto de productividad tarda 20 afios en compensar el efecto de
sustitucién y en hacer subir los sueldos. Segundo, lo mas pro-
bable es que el papel del capital en la economia siga creciendo
mucho. Fl capital no sera completamente predominante, como
en el caso de la singularidad, pero ocupard una proporcion
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mayor del ingreso, aun a largo plazo, cuando los sueldos estén
por encima de los niveles de la era previa a los robots. Por lo
tanto, la desigualdad serd, quiza, muchisimo peor.

La gente es diferente

El lector quizas esté pensado que estas posibilidades escalofriantes
nunca se haran realidad en su caso, porque un robot no puede
reemplazar, por ejemplo, a un economista o a un periodista. En
nuestro modelo, comenzamos con una sustituibilidad perfecta
entre trabajadores y robots, y luego introducimos la idea de que
en la producciéon pueden ser parecidos pero no idénticos. Otra
complicacién importante es que no todo el trabajo es igual. De
hecho, cabe la posibilidad de que maquinas complejas dotadas de
inteligencia artificial avanzada no puedan reemplazar a los huma-
nos en todos los trabajos. En las peliculas, la variedad de trabajos
que es necesario reemplazar es amplia, desde cazadores (Blade
Runner) hasta médicos (Alien: El octavo pasajero). Y hay robots
que han intentado reemplazar a profesores auxiliares e incluso a
periodistas. Los cursos masivos en linea podrian poner en peligro
hasta la docencia. Pero en la vida real, muchos trabajos parecen
estar fuera de peligro, al menos por el momento.

Por esa razon nuestro modelo divide a todos los trabajadores
en “calificados” y “no calificados”. Los primeros no son muy sus-
tituibles por robots, sino que los usan mas bien para aumentar
su propia productividad; los segundos son muy sustituibles. Asi,
nuestros trabajadores calificados no tienen por qué ser los mas
preparados académicamente; pueden ser los que tienen creativi-
dad o empatia, algo que serd especialmente dificil para los robots.
Aligual que Frey y Osborne (2013), suponemos que alrededor de
la mitad de la fuerza laboral puede ser reemplazada por robots
y es “no calificada”. ;Qué ocurre cuando se abarata la tecnolo-
gia robética? Como antes, el producto por persona aumenta. Y
la participacion del capital global (robdtico y tradicional) sube.
Ahora bien, se da un efecto mas: los sueldos de los trabajadores
calificados suben tanto en relacion con los de los trabajadores no
calificados como en términos absolutos, ya que el primer grupo
es mas productivo en combinacion con los robots. Imaginemos,
por ejemplo, el aumento de la productividad de un disefiador que



tiene a su servicio un ejército de robots. Entre tanto, los sueldos
de los trabajadores no calificados se desmoronan, en términos
tanto relativos como absolutos, incluso a largo plazo.

La desigualdad ahora aumenta por dos razones fundamentales.
Como en el caso anterior, el capital ocupa una proporcion mayor
del ingreso total. Ademas, la desigualdad salarial se acentua drasti-
camente. La productividad y los salarios reales de los trabajadores
calificados aumentan sin pausa, pero los trabajadores poco califi-
cados pierden rotundamente ante los robots. Las cifras dependen
de algunos parametros criticos, como el grado de complementa-
riedad entre los trabajadores calificados y los robots, pero la mag-
nitud aproximada de los resultados se desprende de los supuestos
sencillos que hemos expuesto. La determinacion a la que llegamos
es que en unos miseros 50 afios, el salario real de los trabajadores
poco calificados disminuye 40% y la participacion del grupo en
el ingreso nacional baja de 35% a 11% en la calibracion de base.

Hasta el momento, hemos pensado en una economia desa-
rrollada grande como Estados Unidos. Y esto parece natural
teniendo en cuenta que paises como este suelen ser tecnoldgi-
camente mas avanzados. Sin embargo, una era robodtica tam-
bién podria afectar a la distribucion internacional del producto.
Por ejemplo, si la mano de obra no calificada reemplazada por
robots se parece a la de las economias en desarrollo, podria
empujar a la baja los sueldos relativos de estos paises.

¢A quién perteneceran los robots?

El futuro no tiene por qué ser asi. Primero, mds que nada esta-
mos especulando sobre el desenlace de tendencias tecnoldgicas
incipientes, no analizando datos. Las innovaciones recientes
que mencionamos no estan (aun) reflejadas en las estadisticas
de productividad o crecimiento de las economias desarrolla-
das; de hecho, el crecimiento de la productividad ha sido bajo
en los ultimos afios. Y la tecnologia no parece ser la causa del
aumento de la desigualdad en muchos paises. En la mayoria de
las economias avanzadas, el avance de los sueldos relativos de los
trabajadores calificados no ha sido tan grande como en Estados
Unidos, incluso en las que supuestamente enfrentan cambios
tecnoldgicos parecidos. Como han recalcado con justa fama
Piketty y sus coautores, gran parte del aumento de la desigual-
dad en las ultimas décadas estuvo concentrado en una parte
muy pequefia de la poblacion, y la tecnologia no parece ser la
razon principal. Pero la creciente desigualdad observada en tan-
tas partes del mundo durante las ultimas décadas —y quizas en
cierta medida la inestabilidad politica y el populismo conoci-
dos— pone de relieve los riesgos y los acentta. No es buena sefial
que en Estados Unidos la participacion del trabajo en el ingreso
parezca estar en caida desde comienzos de siglo, tras mantenerse
mas o menos estable durante décadas (Freeman, 2015).

Las famosas tres “leyes de la robdtica” de Isaac Asimov estan
concebidas para evitar dafos fisicos a los seres humanos; segtin la
primera “ningun robot causara dafio a un ser humano ni permi-
tir, con su inaccién, que un ser humano lo sufra”. Se trata de una
directiva adecuada para el disefiador de un robot, pero no ayuda
a controlar las consecuencias a nivel de toda una economia que
analizamos aqui. Nuestro pequefio modelo muestra que, aun en
una economia de mercado que funciona bien, los robots pueden
ser redituables para los propietarios del capital y pueden hacer

subir el ingreso per capita promedio, si bien el resultado no seria
el tipo de sociedad en la cual la mayoria de nosotros desearia
vivir. Una politica publica de respuesta es a todas luces necesaria.

En todos estos escenarios, hay empleos para quien desee
trabajar. El problema es que la mayor parte del ingreso cae en
manos de los propietarios del capital y de los trabajadores cali-
ficados que no pueden ser reemplazados facilmente por robots.
Los demas ganan poco y son cada vez menos prosperos. Esto
apunta a la importancia de una educacién que promueva el tipo
de creatividad y de aptitudes que no desapareceran frente a las
maquinas inteligentes, sino que las complementaran. Esa inver-
sién en capital humano podria mejorar los sueldos promedio y
reducir la desigualdad. Pero, aun asi, la introduccién de robots
podria deprimir los sueldos promedio durante mucho tiempo, y
la participacion del capital aumentara.

En aras de la sencillez, hemos dejado de lado muchas de las
obligaciones que afrontarfa una sociedad de este tipo: asegurar
una demanda agregada suficiente cuando el poder de compra esté
cada vez mas concentrado, resolver las dificultades sociopoliticas
de un nivel de sueldos tan bajo y una desigualdad tan profunda, y
lidiar con las implicaciones salariales en términos de los gastos en
salud y educacion de los trabajadores y la inversion en sus hijos.

Implicitamente, hemos supuesto que la distribuciéon del
ingreso derivado del capital se mantiene sumamente desigual.
Pero el aumento del producto global por persona implica que
todo el mundo podria beneficiarse si ese ingreso se redistribu-
yera. Las ventajas de un ingreso bésico financiado mediante la
tributacion del capital resultan obvias. Naturalmente, gracias
a la globalizacion y a la innovacién tecnoldgica, en la practica
ha sido mas facil evitar la tributacion del capital en las tltimas
décadas. Por lo tanto, nuestro anilisis lleva ineludiblemente a
preguntarse quién sera el duefio de los robots. Ml

Andrew Berg es Subdirector del Instituto de Capacitacion del
FMI, Edward F. Buffie es Profesor de Economia en la Universidad
de Indiana en Bloomington y Luis-Felipe Zanna es Economista
Principal en el Departamento de Estudios del FMI.
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-/ lado oscuro
de la tecnologia

Chris Wellisz

T A TECNOLOGIA digital nos ha traido beneficios que en la generacién pasada habria
Los beneficios sido dificil imaginar. Internet les ahorra a estudiantes y estudiosos muchas horas de
de la era tediosa investigacion en la biblioteca y permite la comunicacién oral, visual y escrita
di gital estén instantanea practicamente gratis. Con el GPS de un teléfono inteligente podemos evitar

perdernos en una ciudad que no conocemos. Podemos hacer compras y transacciones banca-
Opacados por rias en linea. Los médicos pueden hacer diagndsticos con ayuda de computadoras. Son tales los
los riesgos prodigios de esta era digital que los economistas Erik Brynjolfsson y Andrew McAfee la deno-
minaron la “segunda era de las maquinas’, pues sostienen que lo que la computadora hace por
nuestra capacidad mental es lo que el motor a vapor hizo por la fuerza muscular.

No obstante, este progreso tiene desventajas. Por ejemplo, se critica la capacidad que unos
pocos medios de informacion gigantes tienen para formar la opinién publica. Ciertas patolo-
gias como el ciberacoso y la pornografia en Internet provocan inquietud. También preocupa la
posible pérdida de privacidad y los riesgos para la libertad civil, dado que practicamente todos
nuestros movimientos, llamadas telefénicas y mensajes electronicos dejan una huella digital
que puede usar un vecino entrometido o un gobierno.

Estas inquietudes son legitimas, pero imposibles de cuantificar. No obstante, ciertos aspectos
de la tecnologia digital imponen costos medibles sobre las empresas y economias que contra-
rrestan, en parte, las eficiencias de la era digital.

Los ciberpiratas pueden asumir control de un automovil o paralizar una red de energia eléc-
trica. Los ciberladrones roban datos personales para saquear cuentas bancarias o hacer compras
fraudulentas en linea. El correo electrénico, el teléfono mévil y los medios de comunicacion
social, si bien han revolucionado las comunicaciones, reducen la productividad de los emplea-
dos de oficina adictos a los tuits o la mensajeria instantdnea.
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Riesgos de.ciberseguridad = '

Cuando un grupo de exfuncionarios de la Unidad 8200 —la uni-
dad de inteligencia israeli encargada de la captacion de senales—
se propuso poner en marcha una empresa privada de seguridad
informatica, su meta era el automdvil conectado a Internet.

“Observaron lo que pasaba en los mercados y concluye-
ron que pronto habria millones de automdviles conectados
en la carretera’, explica Yoni Heilbronn, Vicepresidente de
Marketing de la empresa Argus Cyber Security Ltd.

Tres afios mas tarde, Argus, que tiene su sede en Tel Aviv,
cuenta con oficinas en Alemania, Estados Unidos y Japén. La
empresa prospera porque el publico escucha historias sobre ciber-
piratas que toman el control de los vehiculos y eso centra su aten-
cién en la necesidad de mejorar la ciberseguridad vehicular.

Esta es la Internet de las cosas, la red de objetos interconecta-
dos que pueden intercambiar datos. Esta red se esta ampliando e
incluird una amplia gama de aparatos, desde el equipo hospita-
lario de diagndstico hasta las maquinas de café y otros aparatos
domésticos. Segun Gartner Inc., una empresa de investigacion
y asesoramiento en tecnologia de la informacidn, este afo el
namero de dispositivos con acceso a Internet aumentard en un
30% (a 6.400 millones). El gasto mundial en seguridad para esta
red aumentara en un 24% (a USD 348 millones).

Un mundo conectado ofrece nuevas oportunidades a los
ciberdelincuentes para recopilar datos personales que pueden
usarse para hacer transacciones fraudulentas, o para usar pro-
gramas maliciosos que pueden inmovilizar aparatos o cifrar
datos y exigir dinero a cambio de la clave para descifrarlos.

“Es un nuevo punto de acceso para los estafadores’, dice
Bradley J. Wiskirchen, Gerente General de Kount, una empresa
de seguridad en Internet con sede en Boise, Idaho. “Si me pue-
den piratear la impresora o el refrigerador para obtener mis
datos personales, no necesitan entrar en mi computadora”.

El ciberpirateo de artefactos domésticos con acceso a
Internet es facil porque los sistemas de seguridad que puedan
llevar incorporados son endebles. Empresas como Nest Labs
en Palo Alto, California, que fabrica artefactos inteligentes con
dispositivos de seguridad complejos, son la excepcion.

“Muchas de las otras empresas instalan software de cualquier
tipo, sin darle mayor importancia a la seguridad”, dice Chris
King, analista de vulnerabilidades del CERT Coordination
Center de la Universidad Carnegie Mellon. Es posible piratear
hasta los juguetes con conexioén inalambrica como la mureca
Hello Barbie.

La lista de aparatos vulnerables aumenta a medida que el
kmundo conectado se amplia. Segtn King, los ciberpiratas han

apagado el sistema de diagnéstico de hospitales para exigir res-
cates. El afio pasado paralizaron una red de energia eléctrica en
la region occidental de Ucrania que dejo sin electricidad a mas
de 200.000 personas. En Alemania, una aceria sufrié dafnos
enormes tras ser atacada por cibervandalos.

Los ciberdelincuentes recopilan
datos personales para realizar
transacciones fraudulentas o
para usar software malicioso.

La posibilidad de que los automéviles puedan ser controla-
dos por ciberpiratas es especialmente inquietante porque pue-
den producirse accidentes fatales. Gartner estima que en 2020
unos 250 millones de automdviles en todo el mundo tendran
algun tipo de conectividad inalambrica.

Pricticamente todos los componentes de un automé-
vil moderno —frenos, direccidn, presién de los neumadticos,
luces— usan controles computarizados, conectados entre si
con un sistema de comunicaciones que se invento antes de la
era de Internet. Este sistema es intrinsecamente inseguro, como
muchos otros dispositivos del automévil.

“Un sistema que no fue diseiiado para conectarlo a Internet
ahora estd conectado y expuesto a todas estas cosas que los
disefiadores nunca consideraron’, sefiala King.

Los fabricantes de automdviles y componentes —que reco-
nocen la gravedad de estos riesgos— empezaron a mejorar la
seguridad tras un par de ataques muy publicitados.

Los investigadores de Argus piratearon un dispositivo ina-
lambrico denominado Zubie, que sigue el rendimiento de
un automovil y descarga datos en tiempo real en el teléfono
inteligente del conductor a través de la nube. Los investigado-
res lograron controlar el sistema de direccion, los frenos y el
motor. La empresa que fabrica Zubie fue informada e indico
que el problema se habia resuelto.

El ano pasado, Fiat Chrysler anuncié que retiraria 1,4
millones de vehiculos cuando la revista Wired informé que
investigadores habian usado una computadora portatil para
controlar un Jeep Cherokee a través de la computadora ins-
talada en el tablero de instrumentos.

“Cuando los automoéviles estin conectados, hay que prote-
gerlos”, senala Heilbronn en Argus. Yy,

Magnus Carlsson estaba en su oficina en Bethesda, Maryland,
cuando recibié un mensaje electrénico: su jefe, el Director
Gerente de la Asociacion de Profesionales Financieros, nece-
sitaba ayuda para hacer una transferencia de fondos.

Cuando pulsd la tecla para responder, Carlsson no recono-
ci6 la direccion de correo electrénico que aparecio en la ven-
tanilla de Outlook. “Me di cuenta inmediatamente de que era

un intento de fraude’, senal6. De hecho, parte de su mision,
como Director de Tesoreria y Pagos de un grupo global de
industrias que representa a ejecutivos de finanzas, es advertir
a sus miembros sobre posibles fuentes de fraude financiero,
incluido el fraude en Internet.

Esta tactica, que se conoce como intervencion de correos
de empresas, estd ganando popularidad rapidamente entre los
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Ciberdelincuentes (continuacién)

ciberdelincuentes como método para inducir a los emplea-
dos de una empresa a hacer transferencias a un proveedor
o acreedor simulado. Normalmente, el empleado recibe un
mensaje electrénico falso con la orden de un superior para
efectuar la transferencia. El 64% de los miembros de la aso-
ciacion indicaron que habian recibido estos mensajes.

Ciberdelincuentes empefnados
en crear caos pueden derribar el
sistema financiero mundial.

Esta es solo una hebra en una creciente red de ciberfraude
que incluye tacticas e instrumentos con nombres tanto ocu-
rrentes como siniestros: secuestro digital (ransomware), phi-
shing y troyanos. Los ciberdelincuentes son cada vez mas
astutos y audaces, y persiguen presas de gran magnitud, como
JPMorgan Chase, British Airways, la Comision Electoral de
Filipinas y el Servicio de Impuestos Internos estadounidense.
Cuando los organismos mds grandes destinan mayores recur-
sos a la seguridad informatica, los delincuentes se lanzan sobre
presas mas faciles a un nivel mas bajo de la cadena alimentaria
empresarial.

El ciberdelito “aumenta porque es facil. Los paises y las
empresas que se conectan a Internet con estrategias inade-
cuadas de ciberseguridad seran un objetivo facil’, sefiala
James Andrew Lewis, Vicepresidente Principal del Center for
Strategic & International Studies en la ciudad de Washington,
que ha escrito profusamente sobre el ciberfraude. “La apli-
cacién de la ley es increfblemente desigual en el mundo. Por
consiguiente, si es inteligente, un ciberpirata vivira en un pais
donde la ley no se aplica”

Lewis estima que el dafio producido por el ciberdelito
asciende a USD 500.000 millones al afio en todo el mundo,
monto superior al PIB de Suecia. Esa cifra incluye el dinero y
la propiedad intelectual robados, el costo de reparar el dafio
y las pérdidas en materia de innovacion, comercio y creci-
miento econdémico.

Las empresas financieras son un objetivo especialmente
tentador, como lo demostré este afio el robo de USD 81
millones del Banco Central de Bangladesh, donde los ciber-
piratas usaron las credenciales de un empleado para enviar
mas de 30 solicitudes de transferencia fraudulentas al Banco
de la Reserva Federal de Nueva York.

Para un pais como Bangladesh, la pérdida financiera fue
enorme, pero a los organismos reguladores les preocupa un
riesgo mucho mds grave: ciberdelincuentes empefiados en crear
caos pueden derribar el sistema financiero mundial, desencade-
nando una crisis econdmica comparable a la de 2007-2008.

“Esto podria impedir a los participantes el acceso a
mecanismos esenciales del sistema de mercado’, observa
Greg Medcraft, Presidente de la Australian Securities and
Investment Commission. “Los ciberataques probablemente

Qon el préximo cisne negro para la economia mundial”.

En un estudio conducido por Depository Trust & Clearing
Corporation, el 25% de los participantes opind que el ciber-
delito representa el principal riesgo para la estabilidad finan-
ciera mundial. Ese porcentaje es inferior al 46% registrado el
afio pasado, en parte debido a que las instituciones financie-
ras estan invirtiendo en medidas de proteccidn, y también
porque otros riesgos, como la desaceleracion del crecimiento
de Asia, han ganado prominencia.

No obstante, los organismos reguladores no estan
dejando nada al azar. Los sistemas de pago y liquidaciéon —
componentes clave del sistema financiero mundial— debe-
ran contar con planes de defensa frente a los ciberataques
y un funcionario a cargo de supervisarlos, de conformi-
dad con las directrices publicadas en junio por el Banco de
Pagos Internacionales y la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores.

El ciberdelito es el tipo mas comun de delito en las empre-
sas tras la malversacion, de acuerdo con un estudio de PwC.
No obstante, aunque el 61% de los gerentes generales sefia-
laron que les preocupa la ciberseguridad, solo el 37% de las
organizaciones declaran que cuentan con un plan de accién.

Los delitos en Internet se sitian en dos categorias genera-
les. La primera abarca ataques monetizables, como el robo de
identidad o tarjetas de pago. La segunda, el ciberespionaje:
el robo de secretos comerciales, estrategias de negociacion e
informacidn sobre productos.

El afio pasado el nimero de identidades expuestas aumento
en un 23% (a 429 millones), segtin el informe anual de Symantec
Corporation sobre amenazas a la seguridad en Internet. El
ndmero real probablemente supere los 500 millones pues muchas
empresas no notifican estas violaciones.

Tras la filtracidn en gran escala de datos en empresas como
eBay y Anthem, se ha expuesto la identidad de casi toda la
poblacién de Estados Unidos, segiin Wiskirchen.

“Practicamente todos hemos quedado expuestos’, afirma.
Las identidades robadas se comercian en un floreciente mer-
cado negro electrénico, en sitios web bien disefiados que
ofrecen garantias de reembolso, descuentos por grandes can-
tidades y cursos breves.

En promedio, el costo de una filtracién de datos aumento
de USD 3,79 millones a USD 4 millones, segin un estudio
reciente de 383 empresas en 12 paises efectuado por IBM y el
Instituto Ponemon. Brasil y Sudafrica tienen la probabilidad
mas alta de un ataque, y Australia y Alemania, la mas baja.

El ataque a JPMorgan Chase en 2014 expuso los datos de 83
millones de clientes, incluidos nombres, direcciones postales y
electrénicas, y numeros de teléfono. Este ha sido el mayor ata-
que a una institucion financiera en Estados Unidos. El banco
no indicé qué costo tuvo, pero anuncié planes para invertir
otros USD 250 millones al afio en medidas de seguridad.

El costo del robo de propiedad intelectual es mas dificil
de estimar, aunque las pérdidas econdmicas podrian ser
mayores. Segin Lewis, estos robos, que abarcan desde for-
mulas para pintura hasta misiles, reducen las utilidades de
la innovacion.

“La rentabilidad financiera incentiva a las personas a
inventar cosas nuevas, y si no la obtienen, dejaran de hacerlo”j
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El resultado es la subinversion en nueva tecnologia y la pér-
dida de empleos y crecimiento econdmico. Incluso los paises
que se benefician terminan perdiendo, pues al depender de tec-
nologias robadas no aprenden a crear las propias. “Esto reduce el
ritmo de crecimiento en todo el mundo’, senala Lewis.

Lewis estima que el costo global del ciberdelito, incluido el
robo de propiedad intelectual, equivale en promedio al 0,5% del
PIB mundial. En los paises de ingreso alto, donde la importan-
cia economica de la innovacién es mayor, puede ser de hasta un

@9%. En las economias en desarrollo es cercano al 0,2%.

Esto promueve un incremento extraordinario de la demanda
de servicios de ciberseguridad, que segun un pronéstico de
Cybersecurity Ventures, una empresa de investigacion e infor-
macién de mercados, aumentara de USD 75.000 millones el
afo pasado a USD 170.000 millones en 2020.

Segtin Wiskirchen, el incremento porcentual anual del volu-
men de transacciones de Kount es de tres digitos “y apenas
hemos empezado a explorar las oportunidades disponibles”
“Desafortunadamente’, agrega, “trabajo en un sector de muy
fuerte crecimiento’”.

/

Distraccion digital - '

Un dia, cuando Laurie Voss era programador en Silicon Valley,
se le asigné un proyecto excepcionalmente aburrido y nada
gratificante que debia finalizar en un mes. “Fue una labor
ingrata’, dice. “Ese mes pasé mucho tiempo en Twitter”.

Segtn Voss —que actualmente es Director de Tecnologia
de su propia empresa, NPM— el tuiteo en la oficina es la ver-
sion moderna de un fenémeno tan antiguo como el mundo:
dejar las cosas para mafiana.

La sobrecarga de informacion
y la distraccion digital reducen
considerablemente la productividad.

Los nuevos dispositivos y aplicaciones ofrecen oportunidades
irresistibles para perder tiempo. En todo el mundo, los emplea-
dos de oficina son acosados por un flujo interminable de sefales
en la computadora, el teléfono mévil y la tableta. La sobrecarga
de informacién y la distraccion digital reducen considerable-
mente la productividad a medida que se propagan las nuevas
tecnologias y se expande la economia del conocimiento.

En Estados Unidos, tres de cada cuatro empleadores sefialan
que se pierden dos o mas horas al dia porque los empleados se dis-
traen, segtin un estudio publicado en junio por CareerBuilder, una
firma consultora para recursos humanos con sede en Chicago.

Los empleadores indican que el teléfono mévil y los men-
sajes de texto provocan la mayor pérdida de tiempo, seguidos
por Internet, el chismorreo y los medios de comunicacién
social. Esto afecta la calidad del trabajo y causa la frustracion
de los empleados que deben terminar el trabajo de los colegas
distraidos y el incumplimiento con los plazos.

Segun Nathan Zeldes, un consultor de organizacion que
trabaja en Jerusalén, el correo electrénico causa las mayores
pérdidas de tiempo, y culpa a los empleadores por no limitar
su uso. Observa que un empleado de oficina probablemente
recibe entre 50 y 300 mensajes de trabajo al dia.

“Es imposible leerlos o procesarlos de manera inteligente, y
la avalancha es interminable”, indica.

Mediante un estudio que dirigi6 en 2006, cuando traba-

Kjaba para el fabricante de chips Intel, Zeldes determiné que

en promedio un trabajador de ese ambito pierde un dia por
semana debido a los mensajes e interrupciones innecesarios.
Para una empresa con 50.000 empleados, esto tiene un costo
anual de alrededor de USD 1.000 millones.

El correo electronico es dificil de resistir, dice Zeldes. Los
empleados se sienten obligados a leer y responder mensajes a
cualquier hora del dia o la noche por temor a perderse algo
importante, o para crear una buena impresion entre sus cole-
gas o superiores.

“Lo comparo con el dilema del prisionero’, dice. “Todos
querrfamos reducir los mensajes e irnos a la casa mas tem-
prano, pero nadie se atreve a hacerlo primero”.

Gloria Mark, una PhD en psicologia que ensefia en el Depar-
tamento de Informadtica de la Universidad de California en
Irvine, usa una analogia para describir la forma en que las per-
sonas se condicionan al uso del correo electrénico.

“Lo llamo el fendmeno de Las Vegas, sefiala. El jugador de
tragamonedas gana a intervalos aleatorios. La posibilidad de
ganar de nuevo basta para mantenerlo jugando.

“El comportamiento que se refuerza al azar es el mas dificil
de erradicar’, dice Mark.

En 2012, Mark comprob6 que, en promedio, los empleados
solo se concentraban en la pantalla de computadora por 75,5
segundos, tras lo cual empezaban a hacer otra cosa. En 2015,
la concentracidn se habia reducido a 47 segundos.

Los empleados y sus superiores han creado diversas estra-
tegias para combatir la distraccion y la sobrecarga. Muchos
reservan un espacio de tiempo para el correo electrénico, sin
prestarle atencion el resto del dia.

“Paso mucho tiempo optimizando mi uso del correo elec-
tronico’, dice Voss. Su estrategia consiste en “filtrar despiada-
damente” los mensajes que no necesita leer.

“Desconecte los sistemas de notificacion. Desactive las
notificaciones automaticas”, recomienda Cliff Williams,
jefe de disenio de Nextdoor, una empresa con sede en San
Francisco que se promueve como “una red social privada
para su barrio”

No obstante, Williams reconoce que debe “esforzarse con-
tinuamente” por evitar las distracciones.

“Es como hacer dieta’, agrega. “A veces uno pierde peso y a
veces lo recupera”. Wl )

Chris Wellisz es un periodista de finanzas que trabaja en la ciudad de Washington.
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BAJO LA LUPA

BRECHA DIGITAL

A pesar de la rapida difusion de las tecnologias digitales, los beneficios

de un mayor crecimiento y mas empleos no fueron los esperados

AS TECNOLOGIAS digitales —Internet, los teléfonos
moviles y todas las demas herramientas digitales que
sirven para recopilar, almacenar y compartir informa-
cién— se han propagado con rapidez en gran parte del
mundo. El nimero de usuarios de Internet ha aumentado a
mas del triple en la década pasada, de 1.000 millones en 2005 a
3.200 millones para fines de 2015, seguin las estimaciones. Pero
los dividendos digitales —mayor crecimiento, mas empleos,
mejores servicios publicos— fueron inferiores a los previstos.

Segin un nuevo informe del Banco Mundial, Informe
sobre el desarrollo mundial 2016: Dividendos digitales, casi
60% de la poblaciéon mundial —o sea, 4.000 millones de
personas— no tienen acceso a estos servicios y no pueden
participar de lleno en la economia digital. Ademas, algunos
de los beneficios que ofrece Internet conllevan por otro
lado nuevos riesgos, como un deficiente clima de negocios
e intereses comerciales creados que limitan la competencia
e inhiben la innovacion futura.

LA TECNOLOGIA NO HA TENIDO EL IMPACTO QUE SE ESPERABA EN EL DESARROLLO

La productividad mundial se ha desacelerado
Promedio mévil quinquenal del crecimiento mediano

de la productividad de la mano de obra por hora trabajada,
porcentaje precios de 2005
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Tecnologia

Cerrar esta brecha digital con una Internet uni-  competencia entre empresas, planes de acciéon para
versal, asequible, abierta y segura es algo vital pero  adaptar las aptitudes de los trabajadores a las nuevas
insuficiente. Las inversiones digitales requieren tam-  exigencias, e instituciones sujetas a una rendicion de

bién el respaldo de componentes analdgicos: un  cuentas mas estricta para modernizar los servicios
mayor numero de regulaciones que garanticen la  publicos.
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Preparado por Natalie Ramirez-Djumena. Texto y grdfico basados en Informe sobre el desarrollo mundial 2016: Dividendos digitales,
publicado por el Banco Mundial en enero de 2016. El informe estd disponible en www.worldbank.org/en/publication/wdr2016
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Aditya Narain

Las dos caras del
= CANBIO

Las nuevas tecnologias financieras prometen beneficios, pero

con riesgos

ESDE hace tiempo existe una relacion simbiotica
entre el sector de la tecnologia y el de las finanzas.
En la mayoria de los manuales de finanzas se consi-
dera a la tecnologia —junto con la desregulacion—
como el principal motor del crecimiento exponencial del sector
financiero en los ultimos 50 afios. Las finanzas son el principal
foco de atencion de las empresas tecnologicas, y la tecnologia
es una de las grandes partidas del presupuesto de los bancos y
otras empresas financieras. Esto no sorprende: en definitiva, la
actividad financiera consiste en reunir, almacenar, procesar e
intercambiar informacidn sin limitaciones geograficas.

Cuando en la proxima década se revisen estos manua-
les, se seguirda mencionando el rol clave de la tecnologia en
las finanzas, pero con una diferencia: es probable que se
mencione como un nuevo tipo de empresas hibridas —las
fintech— transformaron el sector financiero cuando dejaron
de ser proveedoras de tecnologia para empresas financieras y
pasaron a competir contra ellas.

Es indudable que el uso innovador de tecnologia en las
finanzas ha beneficiado de muchas formas al consumidor.
Los cajeros automaticos, las tarjetas de crédito y débito, y los
servicios en linea son solo un ejemplo.

Amplio impacto

Pero la tecnologia financiera no solo afecta a los consumido-
res. Todas las operaciones financieras son posibles gracias a
una mayor capacidad para recopilar y procesar datos, lo cual
se debe al enorme progreso logrado en el area informatica, que
también ha facilitado la creacion de productos innovadores.

No obstante, el principal beneficio de esta interaccion entre
tecnologia y finanzas posiblemente sea el aumento de los que
tienen acceso a servicios financieros y los utilizan (la inclusiéon
financiera). El uso de tecnologias existentes y ampliamente
disponibles, como el teléfono mévil, ha ayudado a las econo-
mias en desarrollo a dar un gran salto en el desarrollo de sus
mercados y a incluir por primera vez a millones en el sistema
financiero formal.

El futuro traerd nuevos cambios estimulados por las fintech
(designacion que se utiliza de distintas formas para describir pro-
ductos, creadores de productos y administradores de sistemas
alternativos), algunas de las cuales son propiedad de empresas
tecnoldgicas y otras firmas implicadas en el comercio electrénico.
Estas ya han incorporado diversas aplicaciones que impulsan
nuevos procedimientos para realizar transacciones y suelen tener
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nombres peculiares como los servicios de pago Stripe y Square,
de préstamos Lending Tree y Kabbage, de seguros Knip y Zhong
An, y de inversion Betterment y Robin Hood, por poner algunos
ejemplos de fintech que estan ganando terreno.

Y hay mas a la vista. Muchos expertos consideran que esta-
mos al borde de una revolucion tecnoldgica de las finanzas que
transformarad el sector financiero y la forma en que los clien-
tes interactiian con él. Estos cambios, se sefiala, podrian crear
trastornos, pero también pueden ser transformadores. Otros
son escépticos, y aunque expresan temores similares, observan
que los bancos y otras empresas financieras absorbieron facil-
mente los grandes avances tecnoldgicos en el pasado.

Pero existe un creciente consenso en el sentido de que los
cambios impulsados por las fintech son diferentes. Primero, la
inversién en esas empresas es considerable y miles de firmas
de todo el mundo estan tratando de conseguir una porciéon
del pastel financiero. Segtin un informe reciente de Citigroup,
entre 2010 y 2015 la inversion total se cuadruplicd, llegando a
alrededor de USD 19.000 millones anuales.

Por supuesto, las empresas tecnolégicas simplemente reaccio-
nan frente a la demanda: hoy en dia los consumidores cuentan con
poderosos computadoras de bolsillo, que usan para interactuar
con el resto del mundo. Dependen mucho mas de las tecnologias
y comunicaciones digitales, que han influido en sus expectativas
sobre la rapidez y facilidad de las transacciones comerciales y
financieras, y que les inspiran mucha mds confianza.

Inclusion financiera

Al mismo tiempo, los esfuerzos globales hacia la inclusion
financiera a gran escala han inducido a las autoridades a alen-
tar a las fintech a crear tecnologias orientadas a estos nuevos
segmentos del mercado.

Asi como en los afios setenta la desregulacion allané el
camino para la innovacién financiera impulsada por la tecno-
logia, es posible que la regulacién mas estricta adoptada tras la
crisis financiera mundial haya impulsado esta nueva ola de fin-
tech. Los reguladores han establecido estandares de gestion de
riesgo mas elevados para los bancos, brindando a las entidades
no bancarias y fintech, que no estan reguladas como los ban-
cos, la oportunidad de ofrecer servicios similares a los provis-
tos por estos. La transformacion mas evidente guarda relacion
con los métodos para efectuar, registrar y liquidar pagos. Los
bancos —piedra angular del sistema de pagos— atin desem-
pefian un papel en estas transacciones, aunque mucho menor.



No obstante, las nuevas tecnologias podrian muy pronto ofre-
cer aplicaciones que permitan hacer transferencias directas
entre participantes del mercado (véase “Internet de confianza’,
en la edicién de junio de 2016 de Fe&»D).

Otra de las aplicaciones que mas se ha extendido es el crédito.
Las plataformas de pares permiten a los depositantes suminis-
trar directamente préstamos a los prestatarios. Para proyectos
que requieren capital se pueden usar redes de externalizacion
abierta que permiten al inversionista obtener capital en forma
directa, sin necesidad de acudir a los intermediarios usuales.

Las aplicaciones respaldadas con grandes bases de datos per-
miten usar técnicas de buisqueda cada vez mas poderosas para
respaldar el andlisis de comportamiento, y recopilar y procesar
informacién de distintas fuentes a fin de identificar y evaluar mejor
que nunca los riesgos, tendencias y preferencias del consumidor.

Estos son solo algunos ejemplos. Estos cambios también
afectan las dreas de seguros, ahorro e inversiéon. No obstante,
la creaciéon de métodos mas eficientes y baratos para efectuar
transacciones financieras no estd exenta de posibles fallas. Por
eso, los bancos y otras empresas financieras ven con inquietud
esta ola de innovacion, y los organismos reguladores estan deba-
tiendo como abordarla.

Riesgos tecnoldgicos

Algunas de las vulnerabilidades de la aplicacion de las tecnolo-
gias en las finanzas son bien conocidas. Por el lado del consumi-
dor, incluyen la violacién de la privacidad, el fraude electrénico,
los marcos de proteccién al consumidor en evolucioén, y la falta
de redes de proteccion, como las garantias de depdsitos cuando
se negocia con instituciones no bancarias o proveedores no con-
trolados. La tecnologia también puede promover la desigualdad,
incluso si fomenta la inclusién. Por ejemplo, los operadores de
alta frecuencia usan programas complejos administrados con
computadoras de alto rendimiento localizadas cerca de merca-
dos de valores para aprovechar diferencias en los precios que se
producen en milisegundos, lo cual les da una ventaja sobre otros
inversionistas, en opiniéon de muchos, injusta.

Para las instituciones financieras, los productos de las fintech
presentan los habituales riesgos operativos creados por inefi-
ciencias en los sistemas y procedimientos, y por los riesgos que
plantea la dependencia de la tecnologia de terceros y de pro-
veedores de servicios. El riesgo relacionado con la tecnologia
mas conocido es el “ciberriesgo’, que surge porque los sistemas
interconectados basados en computadoras tienen vulnerabilida-
des que los piratas informaticos pueden explotar (véase “El lado
oscuro de la tecnologia’, en esta edicion). Los bancos y otras ins-
tituciones financieras estan notificando cada vez mds casos de
ciberriesgo que causan pérdidas importantes y requieren gran-
des inversiones para combatirlo.

Sin embargo, el riesgo potencialmente mas perturbador de
la revolucién de las fintech, sobre todo para los bancos, es su
creciente capacidad para erosionar los ingresos de los mismos
en un momento en que otros factores ya afectan sus utilida-
des. Por ejemplo, de una muestra de 300 bancos principales de
economias avanzadas, la sexta parte debera reestructurar su
modelo de negocios para poder obtener utilidades de manera
sostenible (FMI, 2016).
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Los organismos reguladores tienen un papel fundamental
que desempenar. Su misién es formular y hacer cumplir normas
prudenciales aplicables a bancos autorizados y otras compaiiias
financieras, gestionar su entrada y salida, y minimizar perturba-
ciones importantes que puedan surgir en el sistema financiero.
Por su parte, los depositantes e inversionistas obtienen acceso a
las redes de proteccién, como las garantias de depésitos.

En cambio, es posible que en muchos casos las fintech se sittien
en un drea gris. Pueden efectuar algunas de las operaciones de
los bancos sin sujecion a un régimen normativo. Los organismos
reguladores, que prefieren abordar problemas relacionados con
entidades y no con sus operaciones, pueden responder some-
tiéndolas a normas prudenciales tras cometerse una infraccion,
lo que a su vez afecta el modelo de negocios de las fintech.

Una de las cuestiones que mas inquieta a las autoridades
nacionales es el arbitraje regulatorio. Las fintech crean muchos
productos digitales que no pueden contenerse dentro de las
fronteras nacionales, haciendo necesaria una coordinacion
internacional para asegurarse de que estas actividades no ten-
gan lugar en jurisdicciones menos reguladas.

Los reguladores comprenden los riesgos de las tecnologias
establecidas, pero les cuesta mas comprender los riesgos que
presentan las nuevas empresas y tecnologias para el sistema
financiero. Aunque no desean obstaculizar la innovacién res-
tringiendo el uso de nuevas tecnologias, tampoco quieren que
dicho uso se generalice a un nivel tal que sea dificil revertirlo si
se plantean riesgos imprevistos.

Por consiguiente, los organismos reguladores estan empleando
nuevos conceptos para gestionar la transicion hacia un nuevo
entorno. Con este fin, fomentan el uso de “bancos de prueba” o
sandboxes, denominados también “zonas seguras’ Durante el
ultimo ano, algunos organismos reguladores (por ejemplo, en
Australia, el Reino Unido y Singapur) han ido publicando direc-
trices para usar estos bancos de prueba que permitiran que fun-
cionen productos seleccionados de fintech aprobadas durante un
periodo determinado. Las regulaciones solo se hacen aplicables
por completo si el producto puesto a prueba da buenos resultados.

Se prevé que este enfoque ayude a los organismos reguladores
a comprender qué riesgos puede presentar un producto cuando
se usa en forma generalizada. Esto ayudara a las fintech a probar
sus productos sin tener que asumir integramente los costos de la
regulacion o afrontar medidas coercitivas.

Naturalmente, estos bancos de prueba tienen riesgos pro-
pios. Los organismos reguladores no son expertos en promo-
ver productos, y se encontraran en la situacion de seleccionar
a los ganadores y perdedores, una tarea que los mercados
desemperian mejor. El éxito de este sistema solo podrd deter-
minarse con el tiempo v, hasta entonces, las finanzas y la tec-
nologfa seguirdn creando productos utiles bajo la estricta
fiscalizacion de los reguladores. W

Aditya Narain es Director Adjunto del Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital del FMI.

Referencia:
Fondo Monetario Internacional (FMI), 2016, Global Financial
Stability Report (Washington, abril).
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Sharmini Coorey es
Directora del Instituto de
Capacitacion del FML

El conocimiento
como bien publico

El FMI esta utilizando la tecnologia para promover
un mayor entendimiento de las cuestiones de

politica econdmica

AL VEZle sorprenda enterarse de que
el EMI ofrece cursos abiertos en linea
para un publico masivo (MOOC,
por sus siglas en inglés), o quiza ni
siquiera sabia que el FMI dictaba cursos.

Nuestros préstamos y actividades de super-
vision de los paises miembros ciertamente
acaparan los titulares de prensa, pero mas de
una cuarta parte de la labor del FMI se enfoca
en el desarrollo de las capacidades, es decir, en
ayudar a los paises a forjar instituciones eco-
ndémicas robustas y desarrollar aptitudes para
adoptar politicas macroeconémicas y finan-
cieras solidas. El FMI brinda abundante capa-
citacién y asistencia técnica entre bastidores
para ayudar a los paises a resistir los shocks y
evitar las crisis, es decir, precisamente para no
acaparar titulares.

El Instituto de Capacitacién del FMI, que
estd a mi cargo, ofrece a los funcionarios
gubernamentales un programa de formacion
en macroeconomia aplicada, cuestiones finan-
cieras y los marcos estadisticos y juridicos
conexos. Nuestros cursos emplean el mismo
riguroso enfoque analitico que los cursos dic-
tados en universidades, pero en formatos cor-
tos y enfocados en las politicas, aprovechando
la experiencia de nuestros 189 paises miem-
bros. La idea es cerrar la brecha entre la teoria
econdémica y la aplicacién practica de politi-
cas, recurriendo para ello a estudios de casos y
seminarios basados en datos reales.

Un mayor potencial

La primera vez que oi sobre los MOOC fue en
una charla TED de Daphne Koller, fundadora
de Coursera, la empresa pionera del concepto
de los cursos gratuitos en linea para el publico.
Las posibilidades me fascinaron. Nuestros
cursos tradicionales en el aula —sobre pro-
ndsticos econdmicos y andlisis de sostenibili-
dad de la deuda— llegaban a 30 funcionarios
publicos a la vez. Ofreciamos cursos en varios
centros de capacitacion del mundo a unos
7.000 a 8.000 funcionarios por afio, pero eso
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no era suficiente para atender la demanda de
los paises. Con el aprendizaje en linea no solo
podriamos llegar a mas personas sino también
reducir mucho los costos de la capacitacion,
obviando la necesidad de espacio fisico y las
complejidades logisticas.

Asi, en 2013 unimos fuerzas con edX —un
consorcio creado por la Universidad de Harvard
y el Instituto Tecnoldgico de Massachusetts que
ofrece MOOC— y produjimos nuestro primer
MOOC sobre Programacion y politicas finan-
cieras, nuestro curso emblematico para fun-
cionarios de ministerios de Hacienda y bancos
centrales, y que se ofrece también como “entre-
namiento béasico’ para los nuevos economistas
del FMI. Desde entonces hemos desarrollado
otros cinco MOOC, algunos disponibles no
solo en inglés sino también en francés, esparol,
ruso y arabe.

;Ha salido todo como esperdbamos? Diria
que mejor de lo esperado, si bien enton-
ces no sabiamos exactamente qué esperar.
Algo positivo es que la escasa conectividad a
Internet y los cortes eléctricos no han impe-
dido que lleguemos a personas en paises
pobres. Aproximadamente un 28% de los
funcionarios que han obtenido certificados
en linea son de Africa subsahariana, y el
38% son de paises de bajo ingreso. Aparte de
Brasil e India, los paises con mds participan-
tes son Camertin, Uganda y Zimbabwe.

Y la capacitacion en linea ha despegado;
hoy en dia representa aproximadamente un
tercio de toda la capacitacion del FMI para
funcionarios. Desde el lanzamiento de nues-
tro primer MOOC a fines de 2013, los cursos
en linea han atraido a 21.000 participantes
activos. De estos, 6.300 funcionarios guber-
namentales y 6.000 miembros del publico
general en 183 paises han concluido cursos,
lo cual denota un importante avance hacia
nuestros dos objetivos de incrementar la
capacitacion de las autoridades e intercam-
biar conocimientos con el publico general.
Es dificil medir el grado en que se absorben



y aplican los conocimientos, pero hemos observado que en
promedio la calificacion de los participantes en el examen final
es 16 puntos superior que en las pruebas previas al curso.

Otra cosa que constatamos fue que el disefio de los MOOC
—videos que se pueden pausar y repetir, planillas de Excel,
foros con otros estudiantes e interaccion en linea con un ins-
tructor— personaliza mucho la experiencia. Algunos estu-
diantes nos dicen que es casi como trabajar con un tutor, pese a
que en ciertos cursos el numero de participantes ha pasado de
30 a aproximadamente 3.000 alumnos.

Y por ultimo, hemos descubierto que la capacitacion en
linea y la presencial se complementan. La primera es mds
eficaz para transmitir informacion y desarrollar aptitudes
especificas, pero no tanto para ahondar en los matices y
complejidades de las politicas en la practica ni para permi-
tir interacciones personales. Hay que emplear ambas moda-
lidades, para que las ventajas relativas de la tecnologia y la
interaccion humana potencien al maximo el aprendizaje y
amplien al maximo el publico al que llegamos. Por eso esta-
mos trabajando para que ciertos cursos y mddulos en linea
sean requisitos previos de la capacitacién presencial, y esta-
mos adaptando el material del aula para complementar los
cursos en linea.

El FMI como centro de conocimientos

Los cursos son solo un aspecto de nuestra labor de capacita-
cion. Si el aprendizaje en linea puede desencadenar un cambio
tan drastico, ;por qué no aprovechar la tecnologia para ampliar
el alcance de la labor de fortalecimiento de las capacidades?

A continuacidn, unas pocas ideas, aunque sin duda los pro-
fesionales tendrdn muchas mas:

o Crear un depdsito de informes de asistencia técnica a dis-
posicion de todos los funcionarios. El vasto acervo de conoci-
mientos técnicos del FMI es el aporte vital de la institucion. Se
podria crear una base de informes de asistencia técnica para
que otros paises puedan consultarlos cuando estén estudiando
reformas o iniciativas especificas. Quizas haya que modificar
la redaccion de los informes, para excluir la informacién con-
fidencial y presentarla en anexos que no se incluyan en la base
de informes. Puede que esto requiera ciertos costos de tran-
sicion, pero seguramente estos valdran la pena. Un depdsito
de informes que permita la busqueda de informacién no solo
ampliara el conocimiento a disposicion de los gobiernos sino
que mejorard la eficacia de la asistencia técnica al atender con
mas precision los pedidos de los paises y al preparar mejor a
los funcionarios para recibir asistencia técnica.

o Organizar aprendizaje entre pares por videochat. El
FMI no tiene por qué ser solo un proveedor de conocimien-
tos técnicos y experiencia en politicas; también podria ser
intermediario entre los funcionarios poseedores de esos
conocimientos y las personas que quieren aprender. Para una
autoridad de un pais de bajo ingreso, lo que hace una econo-
mia avanzada no es tan interesante como lo que esta viviendo
o ha vivido un pais similar. Con el videochat, que permite a la
gente de todo el mundo comunicarse gratuitamente, podria-
mos entablar un didlogo entre un funcionario de Samoa y su
homdlogo en Mauricio, como lo hacemos en los seminarios
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entre pares que el FMI suele organizar, pero reduciendo los
costos y las complicaciones logisticas. Esto facilitaria un dia-
logo informal no solo sobre los detalles concretos de una
reforma econdmica sino también sobre aspectos mas subjeti-
vos de la implementacion, como la superacion de obstaculos
politicos o la forma de comunicarse con el puablico.

El vasto acervo de conocimientos
técnicos del FMI es el aporte vital
de la institucion.

o Crear ‘comunidades de intercambio de prdcticas”. Como
punto de enlace, el FMI podria facilitar la creacién de grupos
en linea en redes sociales para el intercambio de informacioén
y desarrollo profesional. Los funcionarios que se reinen oca-
sionalmente en conferencias, seminarios o cursos quizd no
vuelvan a verse. O puede ser que reciban asistencia técnica en
ambitos similares pero que nunca se conozcan. Los expertos
del FMI podrian formar comunidades en linea que vinculen
a funcionarios con intereses comunes, por ejemplo, los encar-
gados de los modelos econdmicos en los bancos centrales, uti-
lizando las plataformas de las redes sociales. Los participantes
podrian publicar sus anilisis profesionales mas actualizados,
comparar experiencias y compartir soluciones a problemas
de su trabajo cotidiano. Tales comunidades transnaciona-
les podrian ser especialmente utiles para las economias en
desarrollo, en las que el escaso personal especializado de las
organizaciones no tenga suficientes colegas para consultar y
facilmente se encuentre un tanto aislado.

Un aprendizaje continuo

Todas estas ideas son viables porque ya contamos con la tec-
nologia. El mayor obstdculo mds bien esta en la adopcion
de nuevas practicas de trabajo. Hay una renuencia natural a
arriesgarse a intentar algo nuevo y las personas incluso pue-
den sentir que al divulgar libremente sus conocimientos los
estan desvalorizando. Pero no debemos ver esto como un
juego de suma cero.

El uso de la tecnologia para transferir el conocimiento de
forma innovadora no eliminaria nuestros métodos tradicio-
nales de fortalecimiento de las capacidades en los paises, asi
como el aprendizaje en linea no ha hecho que nuestros cursos
presenciales se vuelvan obsoletos. Estos métodos complemen-
tarios nos permitirdn ser mas eficaces. Tenemos que seguir
adaptando nuestros métodos para aprovechar al maximo la
evolucién de la tecnologia.

Todos saldremos ganando si juntos somos capaces de mejo-
rar la calidad de las politicas econdémicas. Siempre habra algo
mas que aprender, porque la economia mundial y nuestros
retos de politica evolucionan continuamente. Mas razén ain
para recurrir a todas las herramientas a nuestra disposicién
para ayudar a las autoridades econdmicas a aumentar su
conocimiento y grado de especializacion. Como organizacién
internacional, este es nuestro deber. W
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Agente de cambio

La tecnologia esta transformando la forma en que trabajan los

organismos de desarrollo

N salud, educacion, energia, finanzas, agricultura y otros campos, la tecnologia esta transformando el desa-
rrollo internacional. F&»D pidié a varios organismos de desarrollo que describan algunos proyectos tec-
noldgicos innovadores que estan financiando en las economias en desarrollo. Estos organismos no solo
aportan fondos: también usan el talento local, transfieren conocimiento y logran cambios perdurables. Estas son

sus historias.

Empresas sociales lideran el cambio
Ministerio de Asuntos Mundiales de Canada

i

La meta del Ministerio de Asuntos Mundiales de Canada,
que dirige los esfuerzos del pais en materia de desarrollo
internacional y asistencia humanitaria, es ayudar a los mas
necesitados, creando comunidades mas resilientes y estimu-
lando las economias sostenibles. Trabajamos con el sector
privado, la sociedad civil y otros en maximizar el efecto de
la inversion en desarrollo.

Uno de nuestros socios es Digital Opportunity Trust
(DOT), una empresa social de desarrollo internacional a
cargo de audaces jovenes emprendedores que estd transfor-
mando comunidades en Africa y Oriente Medio.

Mediante el programa de medios de subsistencia digitales
de DOT, jévenes como Ajra Mohammed, de Kenya, aplican
su profunda comprensién de las necesidades locales para
emprender iniciativas con impacto social que crean oportu-
nidades, orientan a las economias locales y adaptan la tecno-
logfa a nivel local.

Cuando ingresé a DOT, Mohammed era una recién gra-
duada buscando un empleo que tuviera sentido. Tras capa-
citarse en negocios y tecnologia y vincularse a la red de
jovenes lideres de DOT, comenz6 a dar cursos sobre espi-
ritu empresarial y destrezas digitales. Utilizé lo aprendido
sobre las necesidades de su propia comunidad para fundar
una productiva empresa social: el primer centro nacional de
innovacidn tecnologica orientado a la mujer.

Mohammed transformé la vida de cientos de personas
que ahora aprovechan las oportunidades educativas, fundan
empresas y obtienen empleo gracias a la red digital que cred.

DOT ha apoyado a mas de 5.000 jovenes como ella, quie-
nes a su vez transformaron la vida de casi un millén de otras
personas mediante iniciativas digitales con efecto social.

El programa DOT es un modelo poderoso para lograr
un cambio sostenible y facilitado por la tecnologia, que

Global Affairs
Canada

Affaires mondiales
Canada
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reconoce que los jovenes adoptan esta tltima naturalmente
y conocen las necesidades de sus comunidades. Equipados
con medios para generar un efecto social positivo, pueden
emprender iniciativas que fomenten el bienestar, creen
empleo y orienten las economias locales. En los tltimos 15
afios, el Ministerio de Asuntos Mundiales de Canada y otras
partes interesadas han ayudado a DOT a profundizar su
impacto en el desarrollo.

El impetu del dinero movil P
Agencia de los Estados d =

Unidos para el Desarrollo el
USAID

Internacional (USAID)
FROHM THE AMERIC AN PEDPLE

L os avances en tecnologia mévil y
conectividad digital cambiaron
la vida en Estados Unidos y pueden transformar la de millo-
nes en los paises de bajo ingreso. Segun strategy& (antes
Booz & Company), la digitalizacién en las economias en
desarrollo podria aumentar en USD 4,4 billones el PIB de
los paises mds pobres.

Ya vemos sefiales prometedoras. En partes de Africa, el
dinero mdvil cambid radicalmente la forma de ahorrar, enviar
y recibir efectivo. Cuando el celular reemplaza al dinero guar-
dado en casa, las personas estin menos expuestas al robo, se
hace mas fécil enviar dinero a familiares o ahorrar de forma
segura, y se dificulta que sus jefes les esquilmen el dia de cobro.

Por eso trabajamos para fortalecer el ecosistema del dinero
movil y otros servicios financieros digitales. USAID es
cofundador de Better Than Cash Alliance (BTCA), un grupo
dedicado a digitalizar flujos de pago y crear vias para un cre-
cimiento mas inclusivo.

En plena crisis del ébola, Sierra Leona, también miembro
de BTCA, digitalizo las prestaciones por condiciones de vida
peligrosa de mas de 15.000 trabajadores de respuesta a emer-
gencias en solo dos semanas.

Antes, se les pagaba en efectivo, exponiéndolos a la corrup-
cion, el robo y demoras de mas de un mes. Este coctel funesto
causaba unas ocho huelgas al mes.




La digitalizacién garantizé que los trabajadores de la
salud cobraran en una semana y puso fin a las huelgas. El
dinero mévil también ahorré mas de USD 10 millones al
eliminar la duplicacién de pagos, reducir el fraude, supri-
mir el costo de transportar efectivo y reducir los viaticos.
Asi, mejord la capacidad nacional de contener la epidemia.

Dos mil millones de personas ain no tienen acceso a
servicios financieros, y una desmesurada proporcion son
mujeres. Pero el dinero movil tiene gran impetu: hoy existe
en 85% de los paises que mds lo necesitan, donde la gran
mayoria no tiene acceso a la banca tradicional.

La tecnologia esta transformando el desarrollo interna-
cional y ofrece la oportunidad unica de ayudar a los 700
millones de personas que atn viven con menos de USD 1,90
diarios.

Digitalizacion para el desarrollo
Agencia Belga de Cooperacién para el Desarrollo

DEVELOPMENT COOPERATION ou

THE BELGIAN

s innegable que la revolucién digital esta cambiando al

mundo. Avanza mucho mas rapido que otros sectores: la
cifra de personas con teléfono mévil supera con creces a la de
gente con acceso a electricidad o agua limpia.

Creemos que la digitalizacién no es una meta en si, sino un
medio al que siempre debemos recurrir para mejorar el nivel
de vida y avanzar hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Nuestra estrategia de “digitalizacion para el desarrollo”
se centra en dos temas: lograr que los beneficios digitales
sean para todos y fomentar una mejor toma de decisiones
mediante grandes bases de datos publicas. Se generan a dia-
rio una enorme cantidad de datos que, bien utilizados, pue-
den ayudar a las autoridades a obtener informacion que salve
vidas, sobre todo en paises de bajo ingreso, que en general
carecen de datos representativos para informar sus politicas.

Financiamos un proyecto en Uganda para ayudar al
gobierno a monitorear y priorizar las politicas. Este pro-
yecto, que ejecutaran el Fondo de las Naciones Unidas para
el Desarrollo de la Capitalizaciéon (UNCDF) y un socio pri-
vado, crea aplicaciones moéviles para analizar datos. Una
de ellas ayuda a identificar patrones de movilidad urbana
mediante datos de teléfonos celulares; otra, de inclusién
financiera, permite que el UNCDF y otros actores del desa-
rrollo monitoreen el uso de servicios financieros digitales.

También respaldamos una plataforma digital de docentes
en Cisjordania y Gaza, donde comparten consejos y expe-
riencias. El portal tiene 6.500 usuarios activos y mas de
2 millones de visitas.

Estos son solo algunos de los proyectos en curso, pero en
el mundo digital la innovacion es clave. Para generar ideas
nuevas, creamos junto al Royal Museum of Central Africa
un premio bianual a iniciativas destacadas que usen la digi-
talizacion como estimulo del desarrollo.

Es cierto que los efectos no son automaticos y muchas
veces no se distribuyen equitativamente. Y también debemos
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considerar los riesgos de la digitalizaciéon, como el cibercri-
men y la aparicion de desigualdades nuevas o mas profundas.

Pero la digitalizacién es un agente de cambio fundamen-
tal para el desarrollo, especialmente de los paises pobres
y fragiles a los que Bélgica se comprometié a destinar al
menos 50% de su ayuda oficial para el desarrollo.

Combatir el cambio climatico

Agencia de Cooperacion
Internacional de Japon

H‘\
9 )
1 Gobierno de Japon promueve j ICA
proyectos de investigaciéon con-
juntos entre sus cientificos y los de
economias en desarrollo a través de la Asociacién para la
Investigacion Cientifica y Tecnoldgica para un Desarrollo
Sostenible (SATREPS). Estos proyectos abren una via para
que las universidades y los institutos de investigacion de
esos paises mejoren su capacidad técnica y la apliquen en
una serie de problemas universales del mundo real, como
el calentamiento global, las enfermedades infecciosas y las
catastrofes naturales. Las iniciativas de estas asociaciones
también estimulan el avance hacia los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible.

Desde 2008 nuestra agencia, en asociacion con la Agencia
de Ciencia y Tecnologia y la Agencia de Investigacion y el
Desarrollo Médico del Japon, ha puesto en marcha mads de
100 proyectos. Uno de ellos, el de conservacién y monitoreo
del carbono, comenzé en 2012 en el yacimiento de gas de
Gundih de la provincia de Java Central, Indonesia.

El proyecto retine a investigadores de universidades japo-
nesas y contrapartes nacionales como el Instituto Bandung
de Tecnologia y Pertamina Oil. Nuestra misién es crear un
sistema para captar y conservar diéxido de carbono, el pri-
mero en Asia meridional.

La produccién de gas natural en la cuenca de Java orien-
tal, donde esta el yacimiento de Gundih, genera un elevado
nivel de emisiones. Nuestro proyecto busca reducirlas sepa-
rando el didxido de carbono del gas durante la produccion
e inyectdndolo en capas de arena subterraneas para almace-
narlo de forma segura. Como resultado, se podrian conser-
var bajo tierra hasta 30 toneladas de emisiones de carbono
diarias, lo que colocaria a Indonesia en camino para lograr
su meta de reducir un 26% la emision total para 2020.

La primera fase del proyecto supone determinar qué can-
tidad de carbono se puede inyectar bajo tierra en forma
segura. Simulaciones y pruebas aseguran que la presion
externa a la capa de inyeccién no cause fisuras. Entretanto,
los cientificos monitorean el movimiento del carbono
inyectado mediante cambios en la gravedad.

Esta avanzada tecnologia, que sienta las bases para la
conservacion del carbono a gran escala, ya ha interesado
a donantes como el Banco Asiatico de Desarrollo. Estamos
orgullosos de colaborar con los esfuerzos para hacer reali-
dad la retencion del carbono en Asia meridional y ayudar a
reducir las emisiones a nivel mundial. W
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Flgran poder
de l0s megadatos

El poder informatico impulsa el aprendizaje
automatico y transforma los negocios y las finanzas

Sanjiv Ranjan Das

L PODER informético impulsa el aprendizaje automatico y transforma los negocios y
las finanzas
Hoy dia el mundo tiene acceso a mas datos que lo concebible apenas 10 afios atrds.
Las empresas estan acumulando nuevos datos mas rapido de lo que pueden organizarlos
y entenderlos. Ahora deben descubrir como utilizar esta enorme cantidad de datos para tomar
mejores decisiones y perfeccionar su desempeiio.
El nuevo campo de la ciencia de datos procura extraer conocimien-
tos practicos de estos tltimos, en particular de los megadatos, es
decir conjuntos descomunales de datos que pueden ana-
lizarse para revelar patrones, tendencias y vinculos.
Abarca desde la recopilacion y organizacién de
datos hasta su analisis y comprension y, en defi-
nitiva, la aplicacién practica de lo aprendido.
Este campo se enlaza con toda actividad
humana, incluso la economia, las finan-
zas y los negocios.
La ciencia de datos aporta las he-
rramientas del aprendizaje automa-
tico, un tipo de inteligencia artificial
que permite que las computado-
ras aprendan sin programacion
explicita (Samuel, 1959). Al apli-
car estas herramientas a grandes
cantidades de datos, la gestion
empresarial y el andlisis de la po-
litica econdmica podrian cambiar
radicalmente.
Algunos de estos cambios son
muy promisorios.

Perfil del consumidor

No sorprende que las empresas estén
adoptando cada vez mis la ciencia de
datos debido a que sus aspectos econdmi-

cos son convincentes.
En un mercado competitivo, todos los com-
: . pradores pagan el mismo precio y el ingreso del
TR vendedor equivale al precio multiplicado por la cantidad
vendida. No obstante, muchos compradores estan dispuestos
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a pagar mas que el precio de equilibrio, y retienen el superavit
del consumidor que puede obtenerse utilizando megadatos del
perfil del consumidor.

Al aplicar distintos precios a los consumidores en base al analisis
de sus perfiles, las empresas pueden cobrar el precio mas alto que
estos estén dispuestos a pagar por un producto dado. Optimizar
la discriminacién de precios o la segmentacion del mercado
empleando megadatos es sumamente rentable. Esta practica era la
norma en ciertos sectores como el de las aerolineas, pero ahora se
estd extendiendo a todo el espectro de la produccién.

Ademas, las ventajas de los objetivos de precios permiten
que las empresas ofrezcan descuentos a los consumidores
que de otro modo no podrian costear el precio de equilibrio,
y asi aumentar sus ingresos, el nimero de clientes vy, tal vez,
el bienestar social. La categorizacion del consumidor utili-
zando megadatos es una importante razén para la valoracién
de empresas como Facebook, Google y Acxiom, que ofrecen
productos y servicios en funcion de los datos de sus clientes.

Si bien los megadatos pueden emplearse para explotar a
los consumidores, también estdin cambiando las practicas
empresariales para ayudar a los propios consumidores. Las
firmas estan utilizando los datos generados por la interacciéon
de la gente en las redes sociales para entender mejor su com-
portamiento crediticio. Vincular el historial crediticio de la
gente con su presencia en las redes sociales permite mejorar
los sistemas de calificacion crediticia y conceder préstamos a
personas que de otro modo podrian ser rechazadas.

En particular, los megadatos eliminan los prejuicios que sur-
gen cuando la gente toma decisiones en base a una informacion
limitada. Esta falta de datos individuales detallados dio lugar a
la discriminacion en las solicitudes de crédito, una practica que
data de la década de 1930. Los prestamistas hipotecarios marca-
ban en los mapas las zonas en las que no concederian préstamos
debido a la composicion racial o étnica. Esta practica estereoti-
pada negaba el crédito a sectores enteros de la sociedad.

Sin embargo, los megadatos eliminan los estereotipos. Los
datos subjetivos brutos ahora pueden reemplazarse por datos
mas refinados e individualizados. Las empresas de califica-
cion crediticia pueden aprovechar la heterogeneidad identifi-
cable en las interacciones de la gente en las redes sociales, sus
flujos de mensajes, microblogs, tendencias en el uso de tarje-
tas de crédito y datos de categorizacion, ademas de los datos
demograficos tipicos, tales como ingreso, edad y localizacion
(Wei et al., 2014). El uso de datos mas detallados permite cla-
sificar mejor la calidad crediticia de cada persona.

Pronésticos y analisis del riesgo
Los pronodsticos econémicos han cambiado notablemente con
los métodos de la ciencia de datos. En los prondsticos tradicio-
nales, las estadisticas clave sobre la economia, como el informe
trimestral sobre el PIB, se publican con considerable retraso. La
ciencia de datos puede evitar esa demora utilizando informacién
publicada con mas frecuencia, como cifras sobre desempleo,
pedidos industriales, o incluso opiniones sobre las noticias, para
predecir las variables publicadas con menos frecuencia.

El conjunto de técnicas aplicadas en esta actividad se deno-
mina nowcasting o “prediccion del presente”, pero se comprende

Tecnologia

mejor como prondstico en tiempo real (véase “La reina de los
numeros, en la edicién de marzo de 2014 de Feé»D).

La ciencia de datos también estd avanzando en lo que se
refiere al andlisis del riesgo financiero sistémico. El mundo
estd mds interconectado que nunca, y al poder medir los vin-
culos sistémicos se obtiene nueva informacién que facilita la
toma de decisiones econémicas.

Observar el riesgo sistémico a través de las redes es una
técnica poderosa. Los expertos en datos ahora emplean abun-
dantes datos para elaborar panoramas de las interacciones
entre bancos, empresas de seguros, corredores de bolsa, etc.
Es obvia la utilidad de saber qué bancos estan mas conectados
que otros, al igual que cudles son los mas influyentes, lo que
se calcula usando un método basado en valores propios. Una
vez armadas estas redes, los expertos en datos pueden medir
el grado de riesgo de un sistema financiero, asi como la pro-
porcién de cada institucion financiera en el riesgo global, lo
cual brinda a los reguladores una nueva forma de analizar y, en
definitiva, gestionar el riesgo sistémico. Véanse Espinosa-Vega
y Solé (2010); FMI (2010); Burdick et al. (2011), y Das (2016).

Estas técnicas recurren en gran medida a las matemati-
cas de las redes sociales desarrolladas en sociologia, y estan
implementadas en redes enormes que emplean modelos infor-
maticos avanzados, y culminan en una provechosa fusion de
diversas disciplinas académicas.

Mas que palabras

El andlisis de texto es un campo de la ciencia de datos que crece
velozmente y un interesante complemento de los datos cuanti-
tativos en el drea de las finanzas y la economia (véase “Las dos
caras del cambio’, en esta edicién de FeD). Abundan las apli-
caciones comerciales de explotacion de textos: empresas como
iSentium extraen opiniones de corto y largo plazo de las redes
sociales que utilizan Twitter; StockTwits brinda indicadores de
opinion a través de una aplicacion web autoadaptable a dispo-
sitivos moviles.

Los megadatos eliminan los
prejuicios que surgen cuando la
gente toma decisiones en base a
una informacion limitada.

Ahora es posible clasificar a una empresa por las utilida-
des trimestrales declaradas en el formulario 10-K, un informe
anual sobre el desempefio financiero de la firma, que esta pre-
senta a la Comision de Valores y Bolsa de Estados Unidos (SEC,
por sus siglas en inglés). El conteo de palabras vinculadas con
riesgos halladas en estos informes constituye un sistema de
clasificacion exacto para pronosticar utilidades. Las empre-
sas cuyos informes trimestrales son mas dificiles de leer tien-
den a tener peores utilidades, probablemente porque intentan
informar malas noticias empleando un lenguaje confuso (véase
Loughran y McDonald, 2014). Empleando el Indice Gunning
Fog, una vieja medida de la legibilidad, es facil calificar los
informes financieros en este aspecto, y entidades reguladoras
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como la Oficina para la Proteccion Financiera del Consumidor
estan considerando establecer normas de legibilidad.

En la literatura se ha concluido que la mera longitud del
informe trimestral basta para detectar malas noticias (informes
mas largos presagian una disminucion de utilidades) debido a la
correlacion entre confusion y verborrea; en ultimo caso, el mero
tamario del archivo de declaracién que cada empresa sube al sitio
web de la SEC indica los resultados trimestrales. Por su rapida
evolucion, esta esfera de trabajo despierta grandes expectativas.

Una nueva disciplina denominada “andlisis de noticias”
extrae datos de las noticias. Empresas como RavenPack brin-
dan cada vez mas servicios, que abarcan desde la clasificacion
de opiniones y el analisis predictivo para el comercio hasta la
elaboracién de prondsticos macroecondmicos. RavenPack
examina grandes cantidades de datos desestructurados de las
noticias y redes sociales y los convierte en datos e indicadores
granulares para apoyar a las empresas en la gestion de activos,
creacion de mercados, gestion del riesgo y cumplimiento.

Dentro de esta categoria, el analisis del flujo de noticias tiene
especial interés. Los fondos de inversion especulativos examinan
a diario miles de fuentes de noticias para extraer los cinco o diez
temas mds importantes y luego rastrean la evolucion diaria de la
proporcion de temas para detectar cambios en las tendencias del
mercado. Un andlisis similar serfa util para autoridades y enti-
dades reguladoras, como los bancos centrales. Por ejemplo, tal
vez sea oportuno revisar la politica de tasas de interés cuando la
proporcion de ciertos temas tratados en las noticias (como infla-
cion, tipos de cambio o crecimiento) cambia abruptamente.

El andlisis de temas comienza con la construccién de un cuadro
gigante de frecuencia de palabras, conocido como “matriz térmi-
no-documento’;, donde se catalogan miles de articulos de noticias.
Los términos (palabras) son las filas del cuadro y cada articulo de
noticias es una columna. Esta gran matriz puede descubrir temas
mediante el analisis matematico de la correlacion entre palabras y
entre documentos. Los conglomerados de palabras se indexan y los
temas se detectan mediante el uso de aprendizaje automatico como
la indexacién semantica latente y la asignacién de Dirichlet latente
(LDA, por sus siglas en inglés). El analisis de LDA genera un con-
junto de temas y listas de palabras que aparecen en estos temas.

Estos métodos de modelaje son demasiado técnicos para expli-
carlos aqui, pero en realidad son solo técnicas de estadistica que
descubren los principales grupos de palabras en un conjunto de
documentos (por ejemplo, de noticias). Es probable que estas pis-
tas de lenguaje sean ampliamente utilizadas por las autoridades
econdmicas, asi como en la toma de decisiones de politicas, por
ejemplo, para redefinir el mensaje de una campana politica.

La inteligencia artificial y el futuro

Las computadoras son mas poderosas que nunca y su capaci-
dad para procesar grandes cantidades de datos ha estimulado
el campo de la inteligencia artificial. Una nueva clase de algorit-
mos denominados “redes de aprendizaje profundo’, inspirados
en las redes neuronales bioldgicas, han demostrado su inmenso
poder para imitar el funcionamiento del cerebro y constituyen
numerosos ejemplos exitosos de inteligencia artificial.

El aprendizaje profundo es una metodologia estadistica que
emplea redes neuronales artificiales para mapear un gran nimero
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de variables de entrada hacia variables de salida, es decir, para
identificar patrones. La informacion se analiza a través de una
red de neuronas basadas en silicio y software. Los datos se utili-
zan para reforzar las conexiones entre estas neuronas, del mismo
modo en que los humanos aprenden de la experiencia con el paso
del tiempo. El asombroso éxito del aprendizaje profundo obedece
a dos razones: la disponibilidad de enormes cantidades de datos
de los que las maquinas aprenden y el crecimiento exponencial
del poder de calculo gracias al desarrollo de chips de computa-
dora especiales para aplicaciones de aprendizaje profundo.

El aprendizaje profundo impulsa buena parte de la tecnologia
moderna que el mundo estd empezando a dar por hecha, como
la traduccién automatica, los vehiculos auténomos y el recono-
cimiento y rotulaciéon de imdgenes. Es probable que esta clase
de tecnologia muy pronto cambie la economia y la politica. Las
calificadoras de riesgo ya la utilizan para generar informes sin
intervencion humana. Grandes redes neuronales pronto podran
elaborar prondsticos e identificar relaciones entre variables eco-
nomicas de mejor manera que los métodos estadisticos estandar.

Es dificil predecir qué dominios de la ciencia funesta expe-
rimentaran el mayor crecimiento en el uso del aprendizaje
automatico, pero ya estamos definitivamente en esta nueva
era. En palabras del famoso escritor de ciencia ficcion William
Gibson, “El futuro ya estd aqui, solo que no esta distribuido en
forma equitativa”. W

Sanjiv Ranjan Das es profesor en la Escuela de Negocios Leavy
de la Universidad de Santa Clara.
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Proteger el contenido
creativo puede
estimular el desarrollo
en la era digital
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Patrick Kabanda

OS DERECHOS de propiedad intelectual datan del

antiguo Egipto. En una rara ldpida egipcia del afio 2000

AC exhibida en el Louvre, Irtysen, un gran escriba y

escultor de la época, alardea sobre los secretos de su ofi-
cio. ;Como preservaria este artista la propiedad de sus técnicas
y se ganaria la vida en el mundo digital actual?

La manera en que usamos la tecnologia de hoy desconcer-
tarfa a Irtysen. En el metro los pasajeros envian mensajes de
textos mientras por auriculares escuchan musica que nadie
sabe si lo hacen legalmente o no. Lo que si se sabe es que la
tecnologia facilita la copia y transmision del trabajo creativo:
la captura e intercambio estan a la orden del dia.

Musica barata

Cuando introdujo iTunes en 2001, Apple dio paso al sencillo
digital barato. En aproximadamente una década, las ventas
de musica se desmoronaron de USD 11.800 millones en 2003
a USD 7.100 millones en 2012 (Covert, 2013). Al mismo
tiempo, el comercio mundial de bienes y servicios creativos
alcanz6 un monto récord de USD 624.000 millones en 2011,
seguin la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo. Para proteger el ingreso de artistas y creadores
e impulsar la economia de la creatividad, la proteccién y la
remuneracion justa son esenciales.

Por primera vez en 2015 la musica digital generé mas ingre-
sos que los formatos fisicos, con un aumento de 3,2%, a USD
15.000 millones, el primer salto interanual del crecimiento en
casi 20 afos (IFPI, 2016). Segtn la Federacién Internacional
de la Industria Fonografica (IFPL, por sus siglas en inglés) los
ingresos digitales aumentaron 10,2%, a USD 6.700 millones. Lo

usica, of’a'mor al arte

Clientes en una tienda de Apple en Dalian, provincia de Liaoning, China.

bueno es que un incremento de 45,2% en los ingresos por strea-
ming compenso con creces la reduccion en descargas y ventas
fisicas. Pero la industria estd atascada en una brecha de valor: un
desfase entre musica que genera dinero y otra gran cantidad de
musica que no es rentable para los artistas y empresas creativas.

Si pudieran sacar provecho de su riqueza cultural, las eco-
nomias en desarrollo podrian propulsar el desarrollo, aliviar
el desempleo juvenil y promover la diversificacién. Pero la
pirateria, endémica en las economias en desarrollo y avanza-
das, es una amenaza.

La pirateria digital es dificil de erradicar porque esta en
constante evolucién. La musica se distribuye sin autorizacion
en plataformas como Tumblr y Twitter, servicios sin licencia
de almacenamiento de datos (cyberlockers) e intercambio de
archivos en BitTorrent. La IFPI calcula que “en 2014 hubo
4.000 millones de descargas de musica solo en BitTorrent’,
en su mayoria ilegales (IFPI, 2015). La “Campaiia Especial”
china para acabar con las violaciones e instar a las empresas a
crear conciencia sobre los derechos de propiedad intelectual,
aunque no es perfecta, es un ejemplo de como abordar el pro-
blema (Brodbeck, 2015).

{Reglas de publicidad injustas?

Hoy el iPhone es como un estudio de bolsillo que permite fil-
mar videos y subirlos facilmente a YouTube. Ya sea una ver-
sién de “Para Elisa” interpretada por un gato pianista o por
un concertista, la viralizacion de los videos puede generar
dinero. Para un artista, una manera de triunfar es asociarse
con YouTube y cederle una porcion de sus ingresos de publi-
cidad (Johnston, 2013).
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Pero a veces los anunciantes, incluidas marcas conocidas,
terminan en sitios que violan los derechos de autor. Un estudio
de 2014 de MediaLink mostrd que “596 sitios infractores gene-
raban USD 227 millones al afio en ingresos por publicidad”,
que beneficiaban a los participantes pero no a los escritores,
intérpretes y productores de la musica (IFPL, 2015).

Usar los derechos de propiedad
intelectual para promover el
sector creativo brinda una enorme
oportunidad de desarrollo.

Licencia libre

Es dificil cuantificar las pérdidas por pirateria. La economia no
se ve necesariamente perjudicada (los consumidores pueden
gastar su dinero en otra cosa). “Si alguien descarga ilegalmente
un pelicula o cancién que de otro modo nunca habria descar-
gado, no esta claro a cuanto ascienden las pérdidas (los benefi-
cios, en cambio, son muy claros)” (Plumer, 2012).

Proteger estrictamente la propiedad intelectual también
puede empeorar la brecha de conocimiento entre paises ricos
y pobres. El Acuerdo de la Organizacién Mundial del Comer-
cio sobre los Aspectos de los Derechos de Propiedad Intelec-
tual relacionados con el Comercio (ADPIC) que “promueve
una proteccion mas estricta de la propiedad intelectual fue
claramente una respuesta a la presion de empresas occiden-
tales propietarias y creadoras de propiedad intelectual, como
empresas farmacéuticas, de entretenimiento y software” (Les-
ter et al., 2008). El acuerdo procura ayudar a todos los paises
a facilitar el comercio internacional mediante la proteccién
de la propiedad intelectual, pero aun cuando algunas econo-
mias en desarrollo han pedido exenciones, muchas ain no
han obtenido beneficios sustanciales del sistema.

Y hay un costo. Los derechos de propiedad pueden alentar a
las empresas a invertir en productos intelectuales, pero los cos-
tos de litigios y cumplimiento de la ley, por ejemplo, pueden
socavar tales esfuerzos, asi como los incentivos para que los
gobiernos inviertan en regimenes robustos de derechos de pro-
piedad intelectual, en particular en economias en desarrollo.

Derechos de autor para el desarrollo

Hay que analizar en detalle los beneficios y costos para el desa-
rrollo. La tan mencionada brecha del conocimiento (en relacion
con el ADPIC) es de Occidente contra el resto, pero tiene otra
arista. Por ejemplo, cuando el conocimiento creativo y tradi-
cional de las economias en desarrollo se explota en marcas o
violaciones de derechos de autor en Occidente, apenas si se
mencionan las implicaciones para el desarrollo. Quiza la econo-
mia en general no se vea perjudicada, pero los artistas pobres si.

La formulacién constructiva de politicas ha de considerar
cémo el ADPIC puede beneficiar a economias desarrolladas
y en desarrollo, y diferenciar entre la proteccion de obras
creativas y productos farmacéuticos, por ejemplo.

Y no es solo cuestion de incentivos y castigos. A muchos
artistas les cuesta sobrevivir pese a contribuir al bienestar
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econdmico y social. Algunas empresas tecnologicas y supe-
restrellas hicieron fortunas en la era digital, pero —segun el
economista y cantante Jason Shogren— para ganar el salario
minimo se necesita que la cancién se reproduzca 4 millones
de veces (plays) en Spotify (Timberg, 2015).

A su vez, un artista que vende 150 CD grabados por si
mismo a USD 9,99 cada uno, ganaria casi USD 1.500. Eso es
mejor que esperar los 4 millones de reproducciones. Spotify
paga en promedio entre USD 0,006 y USD 0,0084 a los titu-
lares de los derechos por cada reproduccion (Plaugic, 2015).
Shogren afirma que tras descontar los costos de administra-
cién y otros costos, solo los artistas mas conocidos ganan
buen dinero. “Los artistas mds populares acumulan millones
de reproducciones en Spotify, lo que se traduce en mucho
dinero. Drake fue el artista mas escuchado en Spotify en
2015” (unos 1.800 millones de reproducciones, que le gene-
raron cerca de USD 15 millones) (Plaugic, 2015).

Usar los derechos de propiedad intelectual para promover el
sector creativo brinda una enorme oportunidad de desarrollo,
pero requiere financiamiento y una nueva mentalidad. Las econo-
mias en desarrollo deben dejar atras la idea de que el trabajo crea-
tivo carece de valor para el desarrollo o de potencial econémico.

Irtysen nos recuerda que no solo las industrias extractivas
necesitan infraestructura, exoneraciones fiscales, inversion
directa extranjera e interna, y demas. Nuestra economia basada
cada vez mas en el conocimiento debe aprovechar la abundante
riqueza creativa de las personas para impulsar el desarrollo, con
herramientas como la asignacién de recursos ya escasos a la
infraestructura, ventajas fiscales, estructuras para recaudar tari-
fas locales y mundiales y una distribucién equitativa. Los orga-
nismos internacionales de desarrollo también pueden contribuir
en los aspectos financieros y técnicos para respaldar el trabajo
creativo en pro del desarrollo en la era digital. W

Patrick Kabanda es Asesor de la Oficina del Vicepresidente
Principal y Economista Principal del Banco Mundial, y estd
escribiendo un libro basado en su documento de trabajo “The
Creative Wealth of Nations”.
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Alumnos de diferentes paises asisten
*a una clase de idioma aleman para
nifios inmigrantes en Berlin, Alemania.

-

DESTRABALENGUAS

Barry R. Chiswick

N 2015 los paises europeos admitieron

mas de un millon de inmigrantes del

Norte de Africa y Oriente Medio, prin-

cipalmente a raiz de los conflictos ocu-
rridos en Siria e Iraq. Algunos son refugiados
que huyen de la guerra civil, la discriminacién y
el caos; otros, inmigrantes econdmicos en busca
de mejores oportunidades. De estos dos tipos, la
vasta mayoria de los inmigrantes arabe-hablantes
se radicaran de forma permanente en Europa,
donde el drabe no es el idioma dominante pero
donde viven enclaves importantes de hablantes
de esalengua. Aunque algunos dominarén la len-
gua del pais anfitrion, otros no lo haran.

Debido a la reciente ola de migracién inter-
nacional, la economia de la lengua ha cobrado
especial interés, es decir, los factores determinan-
tes y las consecuencias —incluidas las perspec-
tivas de empleo y el potencial de ingresos— del
nivel de conocimiento del idioma del pais anfi-
trion. El éxito econdémico de los inmigrantes

depende mucho del grado y de la rapidez con
que aprendan ese idioma.

Los estudios tedricos y empiricos, tanto mios
como de otros colegas, se han beneficiado de la
difusion relativamente reciente de grandes con-
juntos de microdatos en los principales paises
receptores, que identifican a los inmigrantes, su
lengua original y su conocimiento de la lengua
principal del pais de acogida, junto con otras
caracteristicas sociales, demograficas y econé-
micas pertinentes.

Adquisicion del idioma

El dominio de lenguas es una forma de capital
humano, como lo son otras habilidades adquiri-
das en la escuela o el trabajo. Es un bien econo-
mico util a nivel profesional, personal y social,
que es adquirido a un costo de tiempo y dinero
para los individuos, y, en el caso de los nifos,
para sus padres y cuidadores. Aunque los efec-
tos varian entre los paises, los inmigrantes que

La economia
de la lengua
ofrece a Europa
importantes
lecciones sobre
la mejor forma
de integrar a
los inmigrantes
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mejor conocen el idioma del pais anfitrién tienen mas posibili-
dades de conseguir empleo —y mejores remuneraciones— y de
obtener la ciudadania; a su vez, son mds propensos a casarse con
alguien nacido fuera de su pais de origen o grupo étnico.

Los estudios sobre los factores determinantes del conocimiento
que tienen los inmigrantes de la lengua anfitriona —respecto de
varios paises receptores, como Alemania, Australia, Canada, Esta-
dos Unidos, Israel y el Reino Unido— se han focalizado en las
“cuatro E”: exposicion, enclaves, eficiencia e incentivos econdmicos.

La exposicion a la lengua del pais anfitrién puede ocurrir antes o
después de la migracion. Las personas pueden aprender un idioma
antes de migrar a través de programas de capacitacion lingiiistica
formal o informal o de su exposicion a los medios o Internet. La
exposicion después de la migracion también puede consistir en
programas de capacitacién lingiiistica formal o informal, pero
aprender viviendo, algo que tipicamente se mide por el tiempo
de permanencia en el nuevo pais, es el método mas eficaz para
adquirir una lengua. Una estadia interrumpida, posiblemente por
ir y venir (como hacen los residentes transitorios o “aves de paso’,
que cada afo regresan al hogar con sus ahorros), o la expectativa
de una migracién tan solo temporal reducen el incentivo para
adquirir destreza lingiistica. Los inmigrantes mexicanos en Esta-
dos Unidos, por ejemplo, tienden a dominar el inglés en menor
medida que los inmigrantes similares, en parte porque es mas pro-
bable que se trate de una migracion de idas y vueltas.

Enclaves: Vivir y trabajar dentro de un enclave étnico y vincu-
larse con personas que hablan su idioma les facilita a los recién
llegados la transicion, pero eso tiene un costo. Aclimatarse a una
lengua, tender redes sociales y otros aspectos de la adaptacion al
nuevo pais llevan mas tiempo. Lo que a corto plazo quizd sea un
beneficio puede con el tiempo convertirse en una desventaja.

Una lengua suele estar estrechamente ligada a preferencias
culturales o bienes étnicos consumidos principalmente por los
miembros de una comunidad étnica y rara vez por otras perso-
nas, como determinados tipos de alimentos (las carnes halal, por
ejemplo) y de vestimenta (saris). La lengua une a quienes pertene-
cen a lugares de culto, clubes sociales, redes de amigos y mercados
matrimoniales de raices étnicas. Vivir entre personas que tienen
una tradicion lingtiistica similar y demandan bienes étnicos simi-
lares reduce el costo de vida y fomenta el surgimiento de comu-
nidades o enclaves étnicos. Para los inmigrantes provenientes de
India, por ejemplo, el costo en términos de dinero o tiempo que
implica comprar un sari o asistir a un templo hinduista es mas
bajo en la medida en que haya mas competencia entre los pro-
veedores y sea mayor el numero y la variedad de opciones. Sin
embargo, los enclaves étnicos a menudo sufren desventajas en
materia de vivienda, sanidad y seguridad debido al limitado gasto
publico que se les asigna.

El surgimiento de tales enclaves de inmigrantes depende no
solo del niimero de inmigrantes en relacion con la poblacion
nativa y su concentracion geografica, sino también de cuan
diversas sean sus lenguas. Un flujo migratorio lingiiisticamente
homogéneo tenderd mas a generar un enclave lingiiistico que
otro de tamafio similar integrado por hablantes de diversas len-
guas. Y vivir y trabajar en un enclave lingiiistico es mas facil si
un gran numero de personas hablan la lengua del inmigrante
en el lugar de destino. Es mucho més facil evitar o minimizar
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el contacto con el idioma local si los vecinos y colegas hablan la
lengua del nuevo inmigrante y si hay medios, contactos sociales
y redes laborales que también estan disponibles en esa lengua.
Por ejemplo, un inmigrante recién llegado a Alemania que hable
vasco encontrarfa pocas personas con quienes comunicarse en
esa lengua, pero otro que hable turco encontrarfa una comuni-
dad extensa y arraigada de hablantes de su idioma.

La eficiencia es la capacidad de convertir la exposicién a un
nuevo idioma en un mayor grado de dominio lingtiistico. La
edad es un factor determinante primordial en este sentido. Los
inmigrantes jovenes pueden adquirir habilidades en la lengua del
pais anfitrion con mayor rapidez y precision que los de mayor
edad. La educacion eleva la eficiencia en la adquisicion de nue-
vas lenguas, como sucede con otras habilidades. Otro factor de
eficiencia es la proximidad lingiiistica: cuan cercano es el idioma
original o la lengua materna a la lengua de destino. Por ejem-
plo, el italiano es lingiiisticamente mas préximo al francés que el
chino, de modo que al migrar a Francia a los italianos les resulta
mas fécil aprender francés que a los chinos.

Los incentivos econdmicos son el otro factor importante que
determina el grado en que un inmigrante aprende el idioma del
pais anfitrién y la rapidez con que lo hace. Esos incentivos son
més fuertes si la persona prevé una estadia prolongada e ininte-
rrumpida, y la motivacién es menor en el caso de los turistas y
residentes temporales. Los beneficios de aprender el idioma local
también varfan segun el nivel de competencia o de educacion.
Las personas mas calificadas tienden a trabajar en empleos que
requieren dominar el idioma local, pero esto no es tan importante
para quienes ocupan muchos de los empleos de baja calificacion.
Los ingenieros y técnicos inmigrantes generalmente necesitan
cierto grado de dominio de la lengua local para que sus habilida-
des sean productivas, pero los porteros y maleteros quiza no.

Un problema de la primera generacion
Afortunadamente, el dominio limitado del idioma del pais anfi-
trion es en gran medida un problema de la primera generacién de
inmigrantes. El uso de la lengua de herencia tiende a desaparecer
en las generaciones sucesivas, para bien o para mal. La escolariza-
cién y la exposicion a medios de comunicacion que usan la lengua
anfitriona, asi como el juego con otros nifios que no hablan la len-
gua de herencia, aceleran tanto la adquisicién del nuevo idioma
como la pérdida del idioma de origen en la segunda o tercera
generacion. La desventaja es que esto reduce los vinculos de la
persona con sus tradiciones y con los parientes que no migraron.

Los hijos y nietos de inmigrantes pueden adquirir un dominio
pleno del idioma del pais anfitrion manteniendo al mismo tiempo
la lengua heredada, especialmente si crecen entre familiares y veci-
nos que la hablan, si tienen acceso a medios graficos y electronicos
disponibles en esa lengua y si mantienen contacto con parientes
que quedaron atrds. Cuando los nifios nacidos en el nuevo pais
viven en enclaves, definidos por la geografia o por la lengua, las
lenguas de herencia tienden a persistir por mas tiempo.

La desventaja es que estos hablantes suelen tener menores
ingresos que los angloparlantes monolingiies, situacién que se
ha observado, por ejemplo, entre hombres nacidos en Estados
Unidos que en el hogar hablan espaiol, yidis, holandés de Pen-
silvania o lenguas nativas de América del Norte como segunda



lengua, ademas del inglés. Los hispanohablantes tienen ingresos
globales 20% mas bajos, y, cuando otros factores determinantes
del ingreso —como educacién, edad y semanas trabajadas— son
los mismos, atin ganan 7% menos.

Las lenguas estrechamente asociadas con la practica de una
minoria religiosa tienden a persistir por mas tiempo en el pais de
destino, incluso entre los descendientes de segunda generacién o
més cuya lengua materna es la del pais anfitrion.

El valor de una lengua

;Cuan importante es aprender la lengua del pais anfitrion para
tener éxito en el mercado laboral? Es muy importante. La proba-
bilidad de conseguir empleo, asi como los ingresos, aumentan con
el dominio que tenga el inmigrante del idioma del pais receptor, y
con el tiempo de estadia en el pais y su nivel de educacion, entre
otras cosas. Se estima que el efecto del dominio del idioma en los
ingresos es igual a tres afios de educacion adicionales.

Cuanto mds coincidan las habilidades que los inmigrantes
adquirieron en el pais de origen con las que necesitan para el
empleo en su nuevo pais, tanto mds altos serdn sus ingresos, que
aumentaran conforme se prolongue la estadfa, rapidamente al
principio y luego mds lentamente. Esto ocurre en parte porque
los inmigrantes adquieren credenciales, contactos y experiencia
que son de utilidad para su nuevo mercado laboral, pero también
debido al mejoramiento de sus habilidades lingiisticas. Los inmi-
grantes podrian encontrar empleo en un enclave lingiiistico, pero
como alli hay menos oportunidades laborales, sus ingresos tienden
a ser mucho menores que en el mercado de trabajo general.

Herramientas para el cambio

Las politicas publicas pueden influir en el dominio lingiiistico
de una poblacién inmigrante, al favorecer las solicitudes de
inmigrantes que ya dominan el idioma del pais anfitrion, como
es el caso, por ejemplo, del inglés y el francés en Canada.

El resultado de las politicas que favorecen a inmigrantes que
son adultos jovenes y tienen un mayor nivel de estudios, y que
no estan geograficamente aislados en enclaves de inmigrantes
sino que viven entre la poblacion general, es una poblacién inmi-
grante con mayor dominio lingtiistico e ingresos mas altos. Tales
politicas han sido exitosas en Australia y Nueva Zelandia. Las
politicas que alientan una migracién permanente y no de idas y
vueltas —quiza al fomentar la inmigracién de familias enteras,
promover la ciudadania o facilitar el empleo del cényuge del
inmigrante primario— pueden elevar el ingreso familiar y des-
alentar la migracion de retorno.

Fomentar los flujos inmigratorios entre inmigrantes que han
estado expuestos a la cultura y la lengua de destino, como los
residentes de las antiguas colonias (como lo ha hecho el Reino
Unido), y cuyos idiomas son lingtiisticamente cercanos al del
lugar de destino, también promueve el dominio del idioma.

En el caso de los refugiados, puede que el pais de destino
tenga poca incidencia en la eleccion de los inmigrantes, pero las
politicas publicas pueden igualmente influir en sus habilidades
lingiiisticas. La prestaciéon posmigracién de capacitaciéon sub-
sidiada en la lengua local, haciendo hincapié en la oralidad y la
lectoescritura, naturalmente mejora las habilidades de los que
llegan. El sistema ulpan israeli de capacitacion subsidiada para el

estudio intensivo del hebreo ha sido particularmente exitoso. La
capacitacion es voluntaria y gratuita, y se acompana con estipen-
dios para dar apoyo a los inscritos y sus familias. Se concentra
en destrezas orales y de lectoescritura para la vida cotidiana asi
como en habilidades relacionadas con el empleo y la aclimata-
cién cultural. El programa ulpan es relativamente costoso, pero
arroja grandes beneficios tanto para los participantes como para
la sociedad en su conjunto.

Lecciones para Europa

Estas recomendaciones de politica estan sustentadas por nume-
rosos estudios empiricos respecto de una variedad de economias
desarrolladas receptoras de inmigrantes y tienen significativas
implicaciones para los paises europeos que acogen inmigrantes
en la actualidad. En el caso de Europa, el desafio se ve intensifi-
cado por las altas tasas de desempleo y las restricciones del mer-
cado laboral.

En comparacién con América del Norte y Australia, Europa
no tiene un historial particularmente bueno de integracion de
los inmigrantes en su vida lingiiistica, social y econémica. Si la
reciente ola de recién llegados desde el Norte de Africa y Oriente
Medio se incorpora a los enclaves lingtiisticamente homogéneos,
ya sea por eleccion o por la politica oficial de asentamiento, su
aislamiento lingtiistico persistird. Esto tiene consecuencias nega-
tivas para las perspectivas econdmicas de la gente, y mayores
posibilidades de actividades delictivas y radicalizacion.

Se requieren dos tipos de programas de capacitacion: capaci-
tacion general en el idioma y la cultura del pais anfitrién y capa-
citacién laboral que brinde a los inmigrantes las competencias
lingtiisticas y las credenciales necesarias para que puedan utili-
zar sus habilidades ya adquiridas. Los paises anfitriones necesi-
tan politicas que validen las credenciales laborales previamente
adquiridas y reduzcan otras barreras al empleo sin debilitar los
estandares internos de salud y seguridad.

Muchos inmigrantes igualmente careceran de las habilidades
requeridas en las economias tecnoldgicamente avanzadas de
Europa y deberan esforzarse por adquirir el idioma del pais anfi-
trion, dificultades que aumentan cuanto mayor sea su edad al lle-
gar al destino final y su aislamiento geogréfico y social respecto
del mercado laboral. Los encargados de formular politicas han de
considerar estos aspectos.

La asimilaci6n lingiiistica —adquirir el dominio del idioma de
destino sin abandonar necesariamente la lengua y la cultura de
herencia— es crucial para la integracion social, cultural, politica
y econdmica de los inmigrantes, incluidos los refugiados. Europa
puede promover tal asimilacion con mejores resultados que los
logrados hasta ahora si tiene la decidida voluntad de hacerlo. W

Barry Chiswick es profesor del Departamento de Economia y la
Escuela de Asuntos Internacionales Elliott de la Universidad George
Washington e Investigador del Instituto para el Estudio del Trabajo
(IZA) en Bonn.

Este articulo se basa en el libro The Economics of Language: International
Analyses, publicado en 2007 por el autor junto con P. W. Miller, asi como en
el capitulo de ambos autores “International Migration and the Economics of
Language” del libro Handbook of the Economics of International Migration,
Vol. 1A: The Immigrants, de cuya edicion también tuvieron a cargo.
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Operarios de Ford fabricando nuevos automéviles
en una planta de Sao Paulo, Brasil.

NAVEGANDO en AGUAS TURBULENTAS

Raju Huidrom, M. Ayhan Kose y Franziska L. Ohnsorge

Los mercados
emergentes
impulsaron

al mundo
después de la
crisis financiera
mundial, pero
ahora sufren
una gran
desaceleracion

AS ECONOMIAS de mercados emergen-

tes gozaron de un estatus muy apreciado

en una época, y al parecer esto tenia sen-

tido: en las dos décadas posteriores a la
mitad de los afios ochenta, con su crecimiento
alto y sin precedentes, transformaron el panorama
de la economia mundial. Durante la crisis finan-
ciera, la resiliencia de estas economias brind6 un
ancla muy importante para la economia mundial.
Luego dela crisis se recuperaron,
mientras que la mayoria de las
economias avanzadas atravesa-
ron recesiones histdricas.

Esta sorprendente historia,
sin embargo, ha tomado ultima-
mente un giro un tanto diferente.
Desde 2010 el crecimiento de las
economias de mercados emer-
gentes se ha desacelerado y su
nivel de 3,8% registrado en 2015
es inferior al promedio de largo
plazo (grifico 1). Laactual desa- 50105 1o
celeracion de esas economias es

Gréfico 1
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algunos de los mayores mercados emergentes
—el variado grupo de paises conocido como BRICS
(Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica)— siendo
India una notable excepcién. La desaceleraciéon
refleja el menor dinamismo de China, la persis-
tente debilidad de Sudafrica y las profundas rece-
siones de Rusia desde 2014 y de Brasil desde 2015.

Factores externos e internos, asi como ciclicos
y estructurales, han contribuido a la desacelera-

El crecimiento en las economias de mercados emergentes comenzo a
desacelerarse en 2010.

(promedio ponderado del crecimiento del PIB real, porcentaje)

Mercados de frontera Economias avanzadas

II Illll l
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inusualmente sincrénica y pro-
longada y resulta comparable a
episodios anteriores de turbulen-
cia mundial. En particular, afecta a
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, Global Economic Prospects (junio 2016).

Nota: El promedio de largo plazo respecto de los mercados de frontera comienza en 1993 debido a la
falta de datos anteriores. Los paises categorizados como mercados emergentes, mercados de frontera y
economias avanzadas figuran en Banco Mundial (2016). Las cifras del PIB correspondientes a 2016 son
prondsticos.



cién de los mercados emergentes. El declive del crecimiento,
que comenzd en 2011, estuvo inicialmente impulsado por facto-
res externos, pero desde 2014 los factores internos se han vuelto
cada vez mas importantes, entre ellos, la continua caida del cre-
cimiento de la productividad, los episodios de incertidumbre
acerca de las politicas econémicas y la contraccion de los presu-
puestos publicos que ha impedido dar adecuado estimulo a la
actividad econémica. El menor ritmo de crecimiento potencial,
es decir la velocidad a la cual podria crecer una economia, explica
en promedio un tercio de la desaceleracion del crecimiento de los
mercados emergentes desde 2010. Gran parte de esa disminucion
se debid a una desaceleracion del crecimiento de la productivi-
dad, en parte como reflejo del envejecimiento poblacional.

Efectos generalizados

La desaceleraciéon de los principales mercados emergentes
podria perjudicar significativamente al resto del mundo, espe-
cialmente debido al tamafio de esas economias, que representan
hoy una proporcién considerable del producto y el crecimiento
mundial. Durante 2010-14, aun cuando sus economias se desa-
celeraban, los BRICS aportaron alrededor de 40% del creci-
miento mundial, comparado con alrededor de 10% durante la
década de 1990. Hoy generan mas de un quinto del producto
econdmico mundial, es decir generan tanto como Estados Uni-
dos y mas que la zona del euro. En 2000 representaban alrededor
de una décima parte de la actividad mundial.

La creciente importancia de los BRICS en la economia mundial
también se refleja en su mayor participacién en el comercio y las
finanzas internacionales. En particular, los vinculos econdémicos
transfronterizos entre los BRICS y otros mercados emergentes y
de frontera (aquellos levemente menos desarrollados que los emer-
gentes) han crecido significativamente desde 2000 (Banco Mundial,
2016). Ademds del comercio, los BRICS han comenzado a tener
un papel importante en una amplia variedad de flujos financieros
mundiales, como la inversion extranjera directa (IED), la banca yla
inversion de cartera, las remesas y la asistencia oficial para el desa-
rrollo. Asimismo, los BRICS —especialmente China, y, en menor
medida, India— son fuentes importantes de demanda de materias
primas fundamentales. Un menor crecimiento de los BRICS podria
entonces afectar a otras economias a través de los canales comercia-
les y financieros y del precio de las materias primas.

Analizamos el alcance de los efectos econdmicos en otros pai-
ses (efectos de contagio) de la actual desaceleracién de los BRICS
observando el tamario de los efectos de contagio mundiales, el
efecto de los paises individuales del BRICS en paises de sus res-
pectivas regiones, y las consecuencias de una desaceleracion que
coincida con tensiones financieras.

Efectos de contagio mundiales generados por los BRICS:
Empleamos un conjunto de modelos econdmicos simples para
cuantificar los efectos de contagio de los BRICS en el creci-
miento (Huidrom, Kose y Ohnsorge, de proxima publicacion).
Nuestros modelos vinculan las respuestas del crecimiento en
otras economias con la disminucién del crecimiento en las eco-
nomias de los BRICS, después de controlar los efectos de la acti-
vidad y las condiciones financieras mundiales y los precios de
las materias primas. Usamos datos trimestrales desde el segundo
trimestre de 1998 hasta el segundo trimestre de 2015 inclusive.

En promedio, un descenso de 1 punto porcentual en el creci-
miento de los BRICS podria, durante los dos afios subsiguientes,
reducir 0,4 puntos porcentuales el crecimiento mundial, 0,8 puntos
porcentuales el de los mercados emergentes distintos de los BRICS
y 1,5 puntos porcentuales el de los mercados de frontera (grafico 2,
panel superior). Concretamente, entre 2010 y 2015 la desacelera-
cién de los BRICS explic una considerable proporcion de la caida
del crecimiento en otros mercados emergentes y de frontera.

En cambio, el impacto estimado que tuvo la desaceleracién de
los BRICS en el crecimiento fue, en promedio, insignificante en
los paises del Grupo de los Siete (G-7). Esto refleja tanto medi-
das adoptadas por los paises del G-7 para combatir la desace-
leracién econémica como su condicién de paises importadores
netos de petréleo. Los bancos centrales del G-7 tienden a res-
ponder a los shocks externos, como los originados en los BRICS,
con politicas monetarias acomodaticias para alentar el gasto.
Ademas, por ser importadoras netas de petrdleo, las economias
del G-7 tienden a beneficiarse de una caida de los precios de ese
insumo inducida por una desaceleracion de los BRICS.

Aun siendo tan considerables, los efectos de contagio de los
BRICS afectan a otros mercados emergentes y de frontera con
menor intensidad que los provenientes de los grandes merca-
dos avanzados (gréfico 2, panel inferior). Los efectos de con-
tagio de los paises del G-7 son mas fuertes debido a su mayor
tamafio econémico. Mientras que un quinto del PIB mundial
corresponde a los BRICS, las economias del G-7 representan
casi la mitad. Ademas, los paises del G-7 representan una mayor

Gréfico 2

El mundo se perjudica
Un descenso de 1 punto porcentual del crecimiento de los BRICS
se siente en otros paises.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del Banco Mundial.

Nota: BRICS = Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica. G-7 = Alemania, Canada, Estados
Unidos, Francia, Italia, Japén y el Reino Unido. En el panel superior, Mundo es el promedio
ponderado de todas las ias de de frontera y del G-7. En el panel
inferior, la del imiento es la acumulada después de dos anos. Las
estimaciones se basan en datos desde 1998:72 a 2015:72.
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Grafico 3

Pais por pais

Un descenso de 1 punto porcentual del crecimiento de China
perjudica a otras economias de mercados emergentes y de
frontera mas que las caidas de otros BRICS.

(crecimiento del PIB, porcentaje, acumulado durante dos afos)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del Banco Mundial.

Nota: BRICS = Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica. El descenso de China es de 1 punto
porcentual; los otros BRICS se calibran para que su crecimiento disminuya exactamente en igual
medida que el de China al término de dos afos. Los efectos de contagio estimados que originan India
y Sudafrica en las economias de mercados emergentes distintas de los BRICS no son significativos.
Las estimaciones se basan en datos cuya cobertura méxima abarca desde 1998:T2 a 2015:T2.

proporcion del comercio mundial y cumplen un papel central
en las finanzas mundiales. Por ello, pese al avance de los grandes
mercados emergentes, las economias avanzadas siguen siendo el
actor dominante en la escena econémica mundial.

Efectos de contagio generados por paises individuales del Grupo
BRICS: La magnitud de los efectos de contagio varfa segtn los
diversos BRICS, pero los més grandes se originan en China (grafico 3).
En promedio, un descenso de 1 punto porcentual en el crecimiento
de China podria reducir 0,5 puntos porcentuales el de otras econo-
mias de mercados emergentes y 1 punto porcentual el de los mer-
cados de frontera en un periodo de dos anos. Un shock similar en
Rusia reduciria el crecimiento de otros mercados emergentes 0,3
puntos porcentuales. Los efectos de contagio desde Brasil a otros
mercados emergentes serfan mucho menores, e insignificantes en
los mercados de frontera. En general, los efectos de contagio esti-
mados originados en India y Sudéfrica hacia otros mercados emer-
gentes y de frontera serfan en su mayor parte insignificantes.

La magnitud y el alcance de los efectos de contagio generados
por un pais del Grupo BRICS reflejan su respectivo tamario y grado
de integracién. Medida en délares a valor actual, el tamaro de la
economfa de China supera en mas de cuatro veces el de la segunda
mayor economia de los BRICS (Brasil); sus importaciones equiva-
len a seis veces el tamaro de las de Rusia, y su demanda de energia
y metales primarios esenciales representa entre cuatro y diez veces
la de India. El rapido aumento de la participacion de China en el
comercio mundial desde que ingresé en la OMC en 2001 ha ele-
vado su potencial de generar efectos de contagio mundiales.

Los mercados de materias primas son una via esencial para la
transmision de los efectos de contagio desde China hacia otras
economias de mercados emergentes y de frontera. Al reducir la
demanda mundial de materias primas, un menor ritmo de cre-
cimiento de China podria tener efectos adversos en sus precios ¥,
como resultado, el crecimiento de los paises exportadores de esos
bienes podria desacelerarse algo mas que en los importadores.

A pesar de los considerables efectos de contagio que genera
China, una desaceleracién simultanea en los BRICS tendria
efectos negativos mayores que los de otra que ocurriese solo en
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Gréfico 4

Impacto regional
Un descenso de 1 punto porcentual del crecimiento de China
castiga duramente a sus vecinos de Asia oriental y del Pacifico.

(crecimiento del PIB, puntos porcentuales)
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Un descenso de 1 punto porcentual del crecimiento de Rusia
perjudica a las economias de Europa y Asia central.
(crecimiento del PIB, puntos porcentuales)
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Pero un descenso similar en Brasil es menos perjudicial para las
economias de América Latina.

(crecimiento del PIB, puntos porcentuales)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del Banco Mundial.

Nota: Las barras representan caidas acumuladas del crecimiento al término de dos afios en las
economias individuales. Las estimaciones se basan en datos cuya cobertura maxima abarca desde
1998:7T2 hasta 2015:T2.

China y golpearia mas duramente al crecimiento de los merca-
dos emergentes, de frontera y del mundo. Esa diferencia refleja
el papel especial que cumplen los BRICS en su conjunto. El
Grupo incluye a algunos de los mercados emergentes mas gran-
des y de mayor integracion regional en sus respectivas regiones.
La actividad de los socios comerciales de China que también
estd estrechamente ligada a los BRICS de su region sufriria un
doble impacto.

Efectos de contagio de paises individuales del Grupo BRICS
dentro de sus respectivas regiones: Los BRICS impulsan gran parte
del comercio intrarregional y son importantes fuentes de remesas
de trabajadores que migran al gigante regional y envian parte de
sus ingresos al pais de origen. Por ello, los efectos de contagio de
una desaceleracion del crecimiento en los BRICS podrian ser par-
ticularmente fuertes dentro de sus respectivas regiones:



Gréfico 5

Tensiones financieras

El crecimiento mundial podria desacelerarse fuertemente en 2016
y 2017 si el crecimiento de los BRICS disminuyera al decepcio-
nante ritmo registrado durante 2010-14 y las condiciones
financieras mundiales se volvieran moderadamente restrictivas.
(crecimiento mundial, porcentaje)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del Banco Mundial.

Nota: La linea de base representa prondsticos de Banco Mundial (2016). Las tensiones financieras
moderadas estan representadas por las condiciones mas duras de los mercados financieros a
mediados de 2013, cuando un aumento de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal
causaba p on entre los i ioni

China: Los efectos de contagio de las fluctuaciones del creci-
miento de China son considerables y afectan a una amplia variedad
de economias en la regién de Asia oriental y el Pacifico. Una caida
por tnica vez de 1 punto porcentual en el crecimiento de China per-
judica particularmente el crecimiento del eje comercial de Singapur
y de la RAE de Hong Kong (gréfico 4). Los fuertes efectos de conta-
gio desde China se transmiten principalmente a través de los cana-
les comerciales: China es actualmente el principal socio comercial
de la mayoria de las grandes economias de la region.

Rusia: En Europa y Asia central, los fuertes vinculos regionales
comerciales y financieros se reflejan en los considerables efectos
de contagio originados en Rusia. Se estima que un descenso de 1
punto porcentual en el crecimiento de Rusia reduce, en promedio,
0,3 puntos porcentuales el de otros paises de Europa y Asia cen-
tral en dos afios (grafico 4, panel medio). El impacto estimado es
mayor en los paises vecinos y del Caucaso meridional.

Brasil: Los efectos de contagio desde Brasil a los paises veci-
nos de América Latina y el Caribe son moderados. Las caidas del
crecimiento de ese pais tienden a ejercer efectos mensurables o
estadisticamente significativos en sus vecinos sudamericanos
(grafico 4, panel inferior). Los efectos de contagio desde los prin-
cipales socios comerciales de América Latina fuera de la region,
sin embargo, tienden a ser considerablemente mayores que los
originados dentro de la regién.

India y Suddfrica: Los efectos de contagio intrarregionales en
Asia meridional son generalmente pequefios. El grado de inte-
gracion con la economia mundial es escaso, y el registrado dentro
de la region es atin mas limitado.

La intensidad de los efectos de contagio varia entonces segtiin
las regiones. En algunas, los fuertes vinculos regionales comercia-
les y financieros se reflejan en considerables efectos de contagio,
por ejemplo, en Europa y Asia central por un menor crecimiento
de Rusia, y en Asia oriental y el Pacifico por una desaceleracion
de China. Los efectos de contagio desde Brasil, India y Sudafrica
hacia otras economias dentro de sus respectivas regiones general-
mente no son significativos. En muchos paises, los efectos de con-
tagio causados por importantes economias avanzadas distantes

eclipsan los efectos intrarregionales provenientes de sus grandes
vecinos de mercados emergentes.

Tensiones financieras y la desaceleracién de los BRICS: Un cre-
cimiento de los BRICS menor que el esperado podria coincidir
con episodios de volatilidad de los mercados financieros mun-
diales. Aun cuando cualquier aumento de las tasas de interés por
parte de la Reserva Federal avance suavemente, esté previsto desde
hace tiempo y se vincule con la robustez de la economia de Esta-
dos Unidos, conlleva de todos modos un riesgo significativo de
provocar turbulencia en los mercados financieros. La confianza
de los inversionistas podria deteriorarse fuertemente al debilitarse
las perspectivas de crecimiento de los mercados emergentes y de
frontera. Como resultado, los diferenciales de riesgo para los acti-
vos de esos mercados podrian ampliarse pronunciadamente y ele-
var sus costos financieros, deprimiendo atin mas el crecimiento.

Una desaceleracién sincronica de las economias de los BRICS
podria tener efectos de contagio mucho mds pronunciados si va
acompafiada de esas tensiones financieras. Si el crecimiento de los
BRICS se desacelera en mayor medida, a un ritmo decepcionante
como el registrado en promedio durante 2010-14, y si las condiciones
financieras se endurecieran moderadamente, el crecimiento mundial
podria contraerse alrededor de un tercio en 2016 (gréfico 5).

Mitigando los efectos de contagio

Si los mercados emergentes mas grandes estornudan, el resto del
mundo podria resfriarse. La desaceleracion actual de las principa-
les economias de mercados emergentes podria extenderse signifi-
cativamente al resto del mundo a través de los canales comerciales
y financieros dado el tamafio de esas economias y su conexion
con la economia mundial, y este efecto serfa mas pronunciado en
una desaceleracion acompaiiada por tensiones financieras.

Las autoridades deben estar preparadas para contrarrestar los
dolorosos efectos de contagio de la desaceleracion en las grandes
economias de mercados emergentes. La respuesta apropiada de
politica econdémica depende de las caracteristicas propias de cada
pais y de la naturaleza del shock y sus efectos: una caida ciclica de
los BRICS causaria un dafio temporal que podria mitigarse con
politicas fiscales y monetarias anticiclicas tales como aumentos
del gasto y recortes de las tasas de interés.

Un declive estructural del crecimiento potencial de los BRICS
exigiria reformas mas permanentes. Debido a que la reciente
desaceleracion de los BRICS fue en parte ciclica y en parte
estructural, tanto las politicas fiscales 0 monetarias anticiclicas
como las reformas estructurales podrian sostener la actividad.
Nuevas iniciativas de reforma estructural focalizadas en la ges-
tién de gobierno y en los mercados de trabajo y de productos
podrian contribuir a elevar las perspectivas de crecimiento. ll

Raju Huidrom es Economista, M. Ayhan Kose es Director y
Franziska L. Ohnsorge es Economista Principal, todos ellos del
Grupo de Perspectivas de la Vicepresidencia de Economia del
Desarrollo del Banco Mundial.
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NOTAS MONETARIAS

Un BILLETE.
anador

El tenge de Kazajstan ha ganado varios premios

al mejor diseiio numismatico

Niccole Braynen-Kimani

UCHOS paises dicen que su moneda es atractiva,

pero Kazajstan tiene premios que lo respaldan.

En las dos décadas transcurridas desde que el

pais introdujo su propia moneda, el tenge kazajo

se quedo6 cuatro veces con el primer lugar y una vez con el

segundo en los concursos de los billetes mas bellos del mundo.

Kazajstan declar6 su independencia en diciembre de 1991,

la ultima de las ex republicas soviéticas en hacerlo. Pero su

moneda fue creada dos afos después. Atin usaba el rublo en

julio de 1993, cuando Rusia introdujo abruptamente una

nueva moneda nacional y los viejos billetes soviéticos inunda-

ron Kazajstan, provocando alzas de precios y escasez de pro-

ductos. Para recuperar el control de su economia, Kazajstan

emitié su propia moneda en noviembre de 1993, a un cambio
de 500 rublos por tenge.

Atractivo vertical

La apariencia de la moneda nacional cambi¢ varias veces des-
pués de 1993, y en 2006 el Banco Nacional de Kazajstan lanzo
una nueva serie que también fue reconocida como una de
las mds seguras del mundo. Disefiada por Mendybay Alin, el
disefiador principal del banco central, la serie debia reflejar la

e
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creciente confianza del joven pais, un vinculo entre su pasado
y su futuro. La orientacion vertical respondia a la inclusién de
la torre Bayterek en la nueva ciudad capital, Astana. El término
“Bayterek” proviene de unaleyenda kazaja y significa “arbol dela
vida”. Los billetes de la serie también incluyen una mano abierta,
que representa la apertura del pais al mundo, sefiala Alin.

El billete de T 10.000 de la serie de 2006 marcé el inicio de
la racha ganadora cuando fue elegido mejor billete nuevo por
la Asociacion Internacional de Asuntos de Moneda en 2007.
Cuatro afnos después, la Sociedad Internacional de Billetes
Bancarios (IBNS, por sus siglas en inglés) eligio el billete con-
memorativo de T 10.000 como billete del afio, emitido para
celebrar los 20 afios de independencia de Kazajstan. En 2012,
el nuevo billete de T 5.000 gano el premio al mejor billete, y en
2013 el tenge volvié a ganar el primer premio de la IBNS con
un billete conmemorativo de T 1.000.

El billete de T 1.000 se destaca por sus tonos vivos y cali-
dos, y una imagen elegante del General Kul Tigin del segundo
imperio Turcocano en el frente vertical. En el reverso hori-
zontal, aparece un dibujo de guerreros turcomanos a caballo
y en el fondo un monumento descrito en escritura turcomana
del Complejo Conmemorativo dedicado a Kul Tigin.

Reverso de billetes del tenge ganador y segundo finalista.
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Las caras de los billetes ganadores: T 10.000 (2006), T 10.000 (2011), T 5.000 (2012), y cara del segundo billete finalista de T 20.000 (2015).

En 2015, el billete de T 20.000 de Kazajstan cedid el primer
puesto al nuevo billete de polimero de NZD $5 de Nueva Zelan-
dia (véase “El plastico es el futuro” en la edicién de Fe»D de junio
de 2016).

La serie actual de billetes de Kazajstan tiene un tema comun.
El anverso incluye una figura dorada del ave mitica Samruk
sobre el monumento Kazakh Eli de Astana, que representa

Otros atractivos billetes de tenge.

el afan de desarrollo y prosperidad del pais. Todos los bille-
tes incluyen palomas, un simbolo universal de la paz, en el
anverso; en el reverso aparecen distintas representaciones de
hitos nacionales. Todos los billetes traen imagenes de la ban-
dera y el emblema nacionales, impresos en kazajo y ruso.

La seguridad ante todo

Los billetes kazajos no son solo atractivos, sino que estdn
entre los mds seguros.

El billete de T 5.000, emitido en 2008 para conmemorar
el decimoquinto aniversario de la moneda, fue el primero
en usar una tinta que cambia de color, desarrollada por la
empresa suiza SICPA Holding SA, para imprimir un aguila
en vuelo sobre una imagen del sol. El microtexto aporta mas
seguridad. Sobre una mano abierta, se imprime la palabra
Kasaxcman (Kazajstan) y la firma de Nursultan Nazarbayev,
presidente desde su independencia.

El billete de T 20.000 fue el primer billete del mundo impreso
en papel compuesto, mds resistente y seguro que el papel moneda
ordinario. Es fabricado por Landgart AG, de Suiza, y se utilizd
también en el billete de 50 francos suizos emitido en 2016. H

Niccole Braynen-Kimani trabaja en la redaccion de F&D.
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WESTERNUNION)]

INTERNATIONAL
MONEY TRANSFER

IN MINUTES

—

los paises receptores.

Los grandes
flujos de remesas
limitan la
capacidad de

un pais para
conducir la
politica monetaria

INTERNATIONAL
MONEY TRANSFER

IN MINUTES

Problemas con
la transMmision

Adolfo Barajas, Ralph Chami, Christian Ebeke y Anne Oeking

UCHAS economias en desarrollo

y de mercados emergentes estan

modernizando la conduccién de

la politica monetaria para que sea
mas transparente y anticipativa, poniendo mas
énfasis en la flexibilidad del tipo de cambio, un
objetivo de inflacion explicito y un mayor uso de
la tasa de interés a corto plazo como el instru-
mento de politica.

Pero para obtener resultados, estos paises deben
contar con un buen “mecanismo de transmision’,
de modo que los cambios que haga el banco cen-
tral en la tasa de politica monetaria se propaguen
por toda la economia y, en tltima instancia, influ-
yan en las decisiones de gasto de los hogares y las
empresas. Segun varios estudios recientes, este
mecanismo de transmision estd ausente o fun-
ciona muy mal en los paises de menor ingreso.
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Hemos detectado el mismo defecto en el
mecanismo de transmisién de las economias de
mediano ingreso y de mercados emergentes que
son grandes receptores de remesas; es decir, el
dinero que los emigrantes les envian a sus fami-
lias. Las autoridades de esas economias deberian
tomar conciencia de las dificultades que enfrentan
en la conduccion de una politica monetaria plena-
mente moderna y, posiblemente, estudiar medi-
das para reforzar el mecanismo de transmision u
otros enfoques que faciliten esa conduccion.

Remesas elevadas y crecientes

La afluencia de remesas internacionales de tra-
bajadores es algo tipico en muchas economias
en desarrollo y de mercados emergentes. A nivel
mundial, los indicadores oficiales de estos flujos
muestran una persistente tendencia al alza, de

Western Union, Francfort, Alemania: Las remesas procedentes de economias avanzadas, como Alemania, suelen complicar la formulacion de la politica monetaria en



montos insignificantes en 1980 a aproximadamente USD 588.000
millones en 2015; de ese total, USD 435.000 millones estaban des-
tinados a economias en desarrollo. Como fuente de fondos exter-
nos en los dltimos afios, las remesas de trabajadores representan
en promedio casi 2% del PIB de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, en tanto que la inversién extranjera
directa (IED) representa 3%, la inversion de cartera roza 1% y las
transferencias oficiales (ayuda externa) superan apenas %%. En
2014, alrededor de 115 paises recibieron remesas equivalentes
como minimo a 1% del PIB, y 19 recibieron el equivalente a 15% o
mas. En comparacion con el capital privado o la ayuda oficial, las
remesas son mas estables —su volatilidad ciclica es sensiblemente
menor— y sufrieron una contraccion mucho mas leve tras la cri-
sis financiera internacional que comenzo en 2008.

En algunos paises, las remesas eclipsan otros flujos externos.
Por ejemplo, en 2015, la afluencia de remesas en Jordania —uno
de los 30 receptores mas grandes de los tltimos afios— represent6
aproximadamente 9% del PIB, mas del cuadruple de la afluencia
de IED y tres veces y media la colocacion privada de eurobonos.

Aunque es innegable que las remesas aportan beneficios
tangibles al pais receptor, dado que apuntalan el ingreso y el
consumo de las familias de los remitentes en el pais de origen,
también cabria esperar que la llegada de flujos de tal magnitud
ano tras afio tuviera efectos sustanciales en la economia global, y
no necesariamente benéficos en todos los casos. Una encuesta de
estudios economicos (Chami et al., 2008) revela que las remesas
tienen efectos mensurables en los tipos de cambio, la sostenibi-
lidad de la politica de tributacién y gasto (fiscal), las institucio-
nes y la gobernanza, el crecimiento econémico a largo plazo y
la politica monetaria. Varios estudios muestran que la afluencia
persistente de remesas ejerce una presion al alza en el tipo de
cambio real a largo plazo, lo cual encarece los bienes que la eco-
nomia receptora exporta. Mas alla del efecto en los tipos de cam-
bio y las exportaciones de bienes transables, estos flujos son un
canal que puede transmitir shocks de los paises originadores a los
paises receptores de las remesas y que vincula sus ciclos econd-
micos. Durante la reciente crisis internacional, por ejemplo, las
fuertes desaceleraciones que sufrieron las economias avanzadas
(originantes) se transmitieron a las economias de ingreso bajo
y mediano (receptoras) porque los trabajadores podian enviar
menos dinero a sus familiares (Barajas et al., 2012). En los tlti-
mos tiempos, la caida de los precios del petroleo ha producido
un efecto de transmisién parecido desde los paises productores
de petroleo del golfo Pérsico a los correspondientes paises bene-
ficiarios, que son principalmente importadores de petrdleo de
Oriente Medio y de la region del Norte de Africa.

En términos de la politica fiscal, se dan factores positivos
y negativos para un pais que recibe una corriente abundante y
constante de remesas a lo largo del tiempo. Las remesas amplian
directamente la base tributaria, lo cual promueve la sostenibili-
dad fiscal al evitar una situacién de deuda publica en permanente
expansion. Pero, a la vez, pueden trastocar el comportamiento de
los gobiernos. Primero, y en cierta medida paraddjicamente, la
propia expansion de la base de recaudacién puede distorsionar
los incentivos del gobierno, reduciendo los costos de un gasto
improductivo. Segundo, el ingreso suplementario que las reme-
sas representan para los hogares les permite comprar mas bienes

que reemplazan a los servicios publicos y reduce el incentivo para
exigir al gobierno la rendicion de cuentas.

Efecto en la politica monetaria

La mayoria de los estudios sobre las remesas presumen un sistema
financiero y un mecanismo de transmisién en orden, condiciones
que no necesariamente existen en estos paises. En otras palabras,
los estudios parten del supuesto de que cuando las autorida-
des cambian la tasa de interés rectora, el cambio se transmite de
manera efectiva a otras tasas de la economia y termina influyendo
en el otorgamiento de crédito por parte de los intermediarios
financieros y en las decisiones de gasto de hogares y empresas.

Decidimos analizar si esta es una representacion fiel del
entorno de la politica monetaria en los paises que son grandes
receptores de remesas. Si no hay un mecanismo de transmision
en los paises beneficiarios, las autoridades tendran mas dificulta-
des para dirigir una politica monetaria independiente y anticipa-
tiva valiéndose de la tasa de interés (Barajas et al., 2016).

Los flujos de remesas pueden
ser un obstaculo a una buena
gestion.

En los paises de bajo ingreso, hay cada vez mas indicios de que
la transmision de la politica monetaria es sustancialmente mas
débil que en las economias avanzadas. Aunque puede encon-
trarse en marcha una variedad de canales de transmision, Mishra,
Montiel y Spilimbergo (2012) sostienen que como consecuencia
de la falta de desarrollo de los mercados de titulos, la integra-
cién imperfecta con los mercados financieros internacionales y
el fuerte control de los tipos de cambio, los préstamos bancarios
probablemente sean el inico canal en funcionamiento en los pai-
ses mas pobres. Una variacion de la tasa de politica monetaria se
propaga por todo el mercado de titulos a corto plazo y termina
afectando a los costos de los fondos para los bancos en el margen
¥, por ende, en su capacidad de préstamo a entidades privadas, ya
sean particulares 0 empresas.

Sin embargo, hasta el canal de crédito bancario puede verse
seriamente afectado si hay poca competencia en el sector banca-
rio, si la calidad de las instituciones es deficiente, si los merca-
dos interbancarios estan subdesarrollados vy si falta informacion
sobre la calidad de los prestatarios. Estos factores conspiran para
obstaculizar la transmision de los movimientos de la tasa de poli-
tica monetaria a corto plazo al costo de los fondos para la banca.

Las remesas, que son comunes no solo en los paises de bajo
ingreso sino también en una variedad de economias de mediano
ingreso y de mercados emergentes, también pueden influir en la
conduccion de la politica monetaria, de dos maneras. Primero,
las remesas mejoran los balances bancarios al crear una base de
depdsitos estable y basicamente gratuita, ya que en gran medida
no son sensibles a las tasas de interés. En igualdad de condicio-
nes, los paises beneficiarios suelen tener sistemas bancarios mas
grandes. Por lo tanto, como el depdsito de remesas incrementa
el volumen de la intermediacién financiera, las remesas pre-
suntamente contribuirdn a reforzar la transmision de la politica
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monetaria. Después de todo, cuantos més servicios financieros se
usen en una economia, mds fuerte serd el efecto previsto de las
fluctuaciones del crédito bancario en la actividad econdmica.

Por otra parte, si bien los bancos podrian recibir mucho mas
financiamiento practicamente gratuito afo tras afo gracias al
deposito de remesas, eso no significa que vayan a aumentar el
crédito al sector privado en idéntica proporcion. Las economias
receptoras de remesas —la mayor parte de las del mundo en
desarrollo— a menudo sufren una serie de problemas, como un
entorno institucional y regulatorio frégil y una falta de prestata-
rios solventes. De hecho, como ya sefialamos, los flujos de reme-
sas pueden ser un obstaculo a una buena gestion. Este endeble
entorno crediticio explica la renuencia de los bancos a otorgar
préstamos fuera de un grupo muy limitado de prestatarios “soli-
dos’, algo que la existencia de financiamiento adicional no solu-
ciona. Entonces, los bancos de los paises beneficiarios tienden
a acumular mds activos liquidos, excedentes de reservas y titu-
los publicos que los de los paises no receptores (véase el grafico
1). En consecuencia, como la liquidez abunda, no se forma un
mercado interbancario, en el cual las instituciones que necesitan
fondos a corto plazo los toman prestados de las que mantienen
excedentes. Como la tasa de politica monetaria pretende influir
en el costo marginal de los fondos para los bancos, el efecto de
los movimientos de la tasa de politica monetaria se atentia o se
desvanece si practicamente no existe un mercado interbancario.
El canal de crédito bancario queda bloqueado.

Menor transmision monetaria

Nuestro analisis empirico confirma que, a medida que las
remesas aumentan, la transmision monetaria mediante el canal
del crédito bancario se debilita sensiblemente. A partir de una
muestra de 58 paises del mundo entero entre 1990 y 2013 se
deduce que la fuerza de transmisiéon, medida como el efecto
directo de una variacién de la tasa de politica monetaria en la
variacién de las tasas bancarias activas, disminuye de manera

Gréfico 1

Abundancia de efectivo

Los bancos de las economias con grandes voliimenes de remesas
suelen acumular mas activos liquidos, titulos publicos y excedentes
de reservas que los bancos de las economias con remesas pequefas
o nulas.
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(excedentes de reservas), 112 paises (crédito al gobierno) y 123 paises (activos liquidos).

y célculos de
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continua a medida que aumenta el volumen de remesas. En los
paises que no reciben remesas y donde existe competencia ban-
caria, una variacion de la tasa de politica monetaria se trans-
mite a la tasa bancaria activa en casi 90%. Por el contrario, en
una economia que recibe 5% del PIB anualmente en remesas, se
transmite apenas alrededor de 4% de la misma variacién de la
tasa activa, aunque haya competencia dentro del sistema banca-
rio. De hecho, cuando las remesas alcanzan 7,6% del PIB, la tasa
de politica monetaria no influye en las tasas bancarias activas.
Si no hay competencia bancaria, el punto de inflexion coincide
con un nivel mucho mas bajo de remesas; a saber, 1,2% del PIB
(véase el gréfico 2).

Segun el llamado trilema de la politica econémica, un pais
que permite la libre entrada y salida de capitales y mantiene
un tipo de cambio fijo tiene muy poca capacidad de con-
duccién de una politica monetaria independiente. Gene-
ralmente, si el gobierno intenta influir en la tasa de interés
interna, genera flujos de capital rapidos y voluminosos (ya
sea entradas o salidas, segun si las tasas de interés suben o
bajan) que en ultima instancia contrarrestan su accién. Nues-
tros resultados llevan a pensar que podria existir un trilema
paralelo ante la presencia de remesas, pero por otra razén. A
diferencia de los flujos de capital, las remesas son insensibles
a las variaciones de las tasas de interés internas. Su presencia
constante debilita la politica monetaria, no porque las autori-
dades no puedan influir en las tasas de interés internas, sino
porque es poco probable que la tasa de politica monetaria se
transmita a las decisiones que afectan a la actividad econd-
mica interna. Por esa razon, los paises receptores de remesas
podrian optar por replantearse las aspiraciones a una politica
monetaria plenamente independiente. De hecho, segtin algu-
nos estudios, una mayor afluencia de remesas estd efectiva-
mente asociada a una mayor intervencion en los mercados
de divisas, ya sea para fijar del todo el tipo de cambio o para
controlar sus fluctuaciones.

Gréfico 2

Senal atenuada
Cuanto mas voluminosas son las remesas y menor competencia
hay en el sistema bancario, menos influye una variacién de la tasa
de interés de politica monetaria en las tasas bancarias activas.
(proporcion de una variacién de 1 punto porcentual de la tasa de politica monetaria
que influye en las tasas activas)
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Fuente: Calculos de los autores.

Nota: Los resultados se basan en una muestra de 58 paises entre 1990 y 2013. La
competencia se basa en el indice Lerner, que mide el sobrecosto bancario; es decir, la diferencia
entre el precio del producto bancario y los costos marginales. Cuanto mas alto es el valor del
indice, menos competencia hay en el sistema bancario. “Baja competencia” indica los afos-pais
en que el indice Lerner del sistema bancario estuvo por encima de la mediana transnacional, y
“alta competencia” indica la época en que el indice Lerner estuvo por debajo de la mediana.



Opciones para la politica

Esta determinacion podria llevar a la conclusion de que, sin lle-
gar a abandonar la independencia monetaria, un pais receptor
deberia apuntar a las remesas, ya que su presencia constante en
parte contribuye a neutralizar el impacto de la politica mone-
taria. En particular, podria existir la tentacién de intentar con-
trolar o recortar la entrada de remesas. Sin embargo, recortar
la entrada de remesas no seria practico —ya que encontrarian
canales en el mercado paralelo— y ademas privaria a la econo-
mia de los efectos que ejercen como seguro y mitigante de la
pobreza en los hogares receptores.

Lo que deberian hacer los paises es estudiar alternativas a las
tasas de interés a corto plazo, sin dejar de aspirar a un marco
mas transparente y anticipativo. Una opcion es exigir que los
depositos (reservas) que los bancos mantienen en el banco cen-
tral sean suficientemente elevados como para ser vinculantes,
restableciendo asi cierto control sobre los préstamos bancarios.
Naturalmente, la contracara seria una reduccion del crédito al
sector privado. Otra opcion es tributar el exceso de liquidez de
los bancos (efectivo o activos ficilmente convertibles en efec-
tivo, como los titulos publicos), incentivando el otorgamiento de
crédito. Esto, sin embargo, podria agudizar el riesgo crediticio,
algo que los bancos intentan evitar precisamente restringiendo
la cantidad de prestatarios.

Lo ideal seria atacar las raices de los problemas —como la
falta de calidad institucional y de informacién completa sobre
la solvencia de los prestatarios— que llevan a los bancos a acu-
mular excedentes de liquidez en lugar de expandir el crédito
al sector privado mas alla de los prestatarios que ya conocen.
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Para ser realistas, esto llevaria mucho tiempo. Las reformas
estructurales —como la exigibilidad de los derechos de pro-
piedad, la promocion del Estado de derecho y la lucha contra
la corrupciéon— también podrian jugar un papel importante.
Estas medidas ayudarian a la vez a contener los déficits fisca-
les y, como los gobiernos no tendrian tanta necesidad de prés-
tamos bancarios, liberarian recursos para financiar un sector
privado sediento de crédito. W
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Una cuestion
importante
de la politica
publica es
determinar
cuanto capital
necesitan los
bancos

Jihad Dagher, Giovanni Dell’Ariccia, Lev Ratnovski y Hui Tong

A CRISIS financiera mundial reciente

demostrd el dafio que los bancos en pro-

blemas pueden infligir a la economia

real, productora de bienes y servicios.
Lo que comenz6 como un problema del sector
financiero —pérdidas relacionadas con el sector
inmobiliario para bancos y otros intermediarios
financieros— no tardé en propagarse a la totali-
dad de la economia, primero en Estados Unidos
y luego en otras economias avanzadas.

Las elevadas pérdidas que sufrieron los ban-
cos pusieron en duda su solidez y produjeron
el equivalente moderno de un panico entre
grandes depositantes desprotegidos y acreedo-
res (Huang y Ratnovski, 2011). Los gobiernos
tuvieron que inyectar sumas gigantescas de efec-
tivo y capital en el sistema bancario para que las
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instituciones pudieran atender sus obligaciones
y garantizar su solvencia.

Las autoridades, los economistas y los regu-
ladores llevan mucho tiempo preguntandose
qué se podria haber hecho antes de 2007 para
atenuar o incluso evitar la crisis, que desenca-
dend una recesion mundial cuyos efectos aun
persisten. Una posibilidad habria sido obligar a
los bancos a acumular mas capital.

Por qué necesitan capital los bancos

El capital de un banco es la diferencia entre el
valor de sus activos y de sus pasivos en forma
de deudas (que incluyen los depdsitos). En otras
palabras, es la parte de los activos del banco
que pertenece a los accionistas. Los acreedo-
res y los depositantes de un banco estan mejor



protegidos cuando la relacion capital/total de activos es elevada,
por varias razones. Primero, como los accionistas son quienes
menos precedencia tienen, el capital puede amortiguar las pér-
didas del banco. Segundo, como los accionistas controlan indi-
rectamente el comportamiento de un banco, cuanto mayor sea
el capital en el que participan, més probable es que la institucién
invierta con prudencia.

Desde el punto de vista del bienestar global, un nivel ptimo
de capitalizacion tiene en cuenta el costo y el beneficio del capital
no solo para los bancos, sino también para la economia en gene-
ral. Las fuerzas de mercado crean incentivos para que los bancos
mantengan un nivel positivo de capital. Sin embargo, como los

accionistas no internalizan los efectos perjudiciales que la quiebra
de un banco puede tener en los acreedores, los depositantes y la
economia global, generalmente se inclinan por mantener mucho
menos capital que el que seria dptimo desde el punto de vista de
la sociedad (De Nicolo, Favara y Ratnovski, 2012). Por ende, los
niveles de capital bancario han estado tradicionalmente sujetos a
regulaciones que buscan acercarlos al nivel socialmente dptimo.
Las primeras regulaciones bancarias —denominadas Basilea I
en honor a la ciudad suiza en la que se retine un grupo interna-
cional de presidentes de bancos centrales y supervisores banca-
rios— les exigian a los bancos coeficientes de capital minimos de
8%. El coeficiente de capital se calcula dividiendo el capital —que
incluye el capital social, las utilidades que los bancos retienen
en lugar de pagarlas a los accionistas y ciertas modalidades de
deuda que permiten absorber pérdidas— por los activos ponde-
rados segun el riesgo. Las ponderaciones son bajas —es decir, se
requiere menos capital— en el caso de los activos relativamente
seguros, como los bonos publicos, y son elevadas en el caso de
los préstamos riesgosos. A comienzos de la década de 2000,
Basilea II les permitio a los bancos emplear avanzadas pondera-
ciones de riesgos especialmente adaptadas a cada activo, en lugar
de las estandarizadas, para determinar las necesidades de capital.
Las regulaciones de Basilea II quedaron acordadas varios afios
antes de la crisis mundial, pero cuando la crisis adquiri6 dimen-
siones internacionales en 2008, ain no habian entrado en vigor.
La crisis generd una nueva ronda de regulaciones sobre el capital,
denominada Basilea III, que exige a los bancos una capitalizacién
sustancialmente superior a la anterior: un minimo de 11,5%, y
hasta 15,5% para los activos ponderados segun el riesgo. Como
salvaguardia adicional, Basilea III instituyé un coeficiente de
apalancamiento sencillo (la relacién entre el capital prima-
rio y el total de activos) y aument6 las exigencias en cuanto
a la calidad del capital (mas capital social y no tantos activos
menos tangibles como los créditos tributarios). Desde que se
propuso Basilea III en 2010, los bancos del mundo entero han

incrementado el coeficiente de capital de Nivel 1 (la relacion
patrimonio neto y utilidades retenidas/total de activos) asi como
el coeficiente de capital total, que incluye otras formas de capital,
como la deuda subordinada (véase el grafico 1).

Cuanto capital es necesario acumular

Tras la crisis, gracias al aumento del requisito de capital bancario,
los sistemas bancarios estin mejor equipados para lidiar con las
pérdidas. Pero el debate sobre el nivel éptimo de capital no estd
cerrado.

Los defensores de una capitalizacion mas estricta hacen hincapié
en los riesgos para la estabilidad financiera asociados a un fuerte
apalancamiento bancario y los costos exorbitantes de la crisis que es
necesario evitar en el futuro; su argumento es que exigir mas capital
social tiene un costo social pequefio (Admati y Hellwig, 2014). Los
oponentes piensan que los costos de financiamiento de los bancos
aumentarian y, junto con ellos, el costo de crédito bancario, lo cual
enlenteceria la actividad econdmica (IIF, 2010).

Nuestro estudio busca determinar cudnto capital habria sido
necesario para absorber las pérdidas bancarias en su totalidad
recurriendo solo al capital social, y cudnto para evitar la recapi-
talizacion publica de los bancos (Dagher et al., 2016). Estos dos
conceptos son diferentes. La intervencion del Estado no depende
de que un banco haya agotado todo su capital, y los gobiernos a
menudo permiten a los reguladores clausurar bancos inviables,
sobre todo si son pequeiios.

Para averiguar cuanto capital se habria necesitado a fin de
absorber las pérdidas en otros episodios, compilamos datos
sobre el coeficiente entre los préstamos en mora y el total de
préstamos en 105 crisis bancarias desde 1970 (basindonos en
los datos de Laeven y Valencia, 2013). Empleamos también
datos historicos sobre las pérdidas crediticias, las correspondien-
tes provisiones bancarias y las ponderaciones de riesgo banca-
rio de esos préstamos para determinar cuanto capital bancario
habria podido absorberlas.

Gréfico 1

Mas musculo

En los Ultimos afios, los bancos de las economias avanzadas de
Europa y Estados Unidos han engrosado el capital, en particular
el capital de Nivel 1, que es sobre todo capital social y utilidades
retenidas.

(capital, porcentaje de activos ponderados seglin el riesgo)
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Fuente: Calculos de los autores.

Nota: Los coeficientes de capital de Nivel 1y de capital total son valores medianos de fin
de afio. La muestra incluye todos los bancos cotizados con un total de activos de mas de
USD 50.000 millones en 2006. Economias avanzadas de Europa = Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega, los Paises
Bajos, Portugal, Suecia, Suiza y el Reino Unido.
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Gréfico 2

Posibilidad de problemas

Los préstamos en mora representaron una parte significativa de los
activos bancarios en algunas economias avanzadas durante las
crisis financieras.

(préstamos en mora, porcentaje del total de préstamos)
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Fuente: Calculos de los autores.
Nota: Los datos corresponden a paises que pertenecen a la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos.

El grafico 2 muestra los préstamos en mora como porcentaje
de los activos bancarios durante crisis bancarias de las econo-
mias avanzadas y de mercados emergentes que pertenecen a la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE).

El grafico 3 muestra la proporcién de crisis bancarias durante
las cuales los bancos habrian podido absorber todas las pérdi-
das con capital propio, segun diversos coeficientes de capital
hipotéticos ponderados segun el riesgo bancario. La linea azul
es la linea de base, donde 50% del valor de los préstamos en
mora termina en pérdida; en la linea roja, termina en pérdida
el 75%. Como se puede observar, el beneficio marginal del capi-
tal bancario es alto en un principio —15% a 23% de los activos
ponderados por el riesgo en la linea azul y la roja, respectiva-
mente—, pero luego disminuye con rapidez. Es decir, el capital
adicional ayuda al comienzo, pero practicamente pierde sen-
tido por encima de un coeficiente de capital bancario de entre
15% y 23%, en gran medida porque las crisis extremas con
niveles sustancialmente mas altos de préstamos en mora no son
frecuentes. Por ejemplo, cuando los coeficientes de capital ron-
dan 23%, se evita casi el mismo porcentaje de crisis que cuando
estan en 30% o incluso 40%.

Como evitar la recapitalizacion publica

Las autoridades saben que una crisis financiera exige actuar.
La historia ofrece ejemplos penosos de los profundos costos
econdmicos de la paralisis o la demora, como Estados Unidos
durante la Gran Depresion de la década de 1930 o la crisis de
Japén en la década de 1990. Eso ha llevado muchas veces a los
gobiernos a inyectar fondos en un sector bancario en crisis para
reforzar la capitalizacion.

Interesados en evaluar cudnto capital se habria necesitado
antes de una crisis para evitar usar fondos publicos en una reca-
pitalizacion, supusimos que la recapitalizacion les devolvia a los
bancos apenas el capital minimo para recuperar la viabilidad. El
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Gréfico 3

Crisis evitadas

Hasta cierto punto, un nivel de capital bancario mas alto previene
las crisis bancarias, pero después, aunque las pérdidas crediticias
sean de 50% o incluso de 75% del valor total de préstamos, el
capital adicional tiene un efecto marginal.

(porcentaje de crisis bancarias evitadas)
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Fuente: Célculos de los autores.

Nota: Los datos corresponden a paises que pertenecen a la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos. Cuando el capital esta ponderado segun el riesgo,
los activos mas riesgosos, como ciertos tipos de préstamos, requieren un nivel més alto de
capital que los activos relativamente seguros, como los titulos pdblicos. Las lineas azul y
roja representan escenarios de impago de 50% y 75% de los préstamos en mora,
respectivamente.

nivel del capital bancario previo a la crisis que habria prevenido
la recapitalizacion es entonces la suma de ese mismo capital y la
subsiguiente inyeccion de capital publico (expresada en puntos
porcentuales del coeficiente de capital bancario).

El grafico 4 muestra el gasto en recapitalizacion durante
crisis bancarias sufridas por economias de la OCDE desde
2007 como porcentaje de los activos ponderados por el riesgo.
El grafico 5 muestra la proporcion de crisis bancarias en las
que se podria haber evitado la recapitalizacion segin diversos
coeficientes de capital hipotéticos ponderados segun el riesgo

bancario. La determinacién a la que llegamos —en notable
coincidencia con las anteriores— es que el beneficio marginal
del capital bancario, en términos de evitar la recapitalizacion,
disminuye rapidamente superado cierto nivel; en este caso,
15% a 17% del capital bancario ponderado segun el riesgo.
Nuestros resultados sugieren que un capital bancario que
represente 15% a 23% de los activos ponderados segtn el
riesgo habria bastado para prevenir el grueso de las crisis
bancarias anteriores, al menos en las economias avanzadas.
Naturalmente, es necesario hacer una serie de salvedades.
Antes que nada, nuestros resultados tienen que ver con niveles
de capital bancario, no con el capital minimo exigido. Los ban-
cos suelen mantener reservas por encima del capital minimo
exigido y activarlas en momentos de tensién. Ademas, aunque



Gréfico 4

Costos de las crisis

En algunas crisis, los gobiernos tuvieron que utilizar fondos
publicos para que los bancos no quebraran.
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Fuentes: Bankscope; Laeven y Valencia (2013), y célculos de los autores.

Nota: Los datos corresponden a paises que pertenecen a la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos. La ponderacion del riesgo significa que a los activos mas riesgosos,
como algunos tipos de préstamos, les corresponde un nivel mas alto de capital que a los activos
relativamente seguros, como los bonos pablicos.

nos centramos en el capital bancario para absorber las pérdidas,
existen otros instrumentos (como la deuda convertible en capi-
tal) capaces de absorber pérdidas durante crisis bancarias. Por
ultimo, si bien nos centramos en la absorcién de riesgos, una
capitalizacién superior desincentivaria la toma de riesgos desde
el inicio, ya que el potencial de pérdida llevaria a los accionistas
a presionar a los bancos para que actuaran con prudencia. Estos
factores sefialan que el nivel aconsejable de capital exigido no es
tan alto como el que indica nuestro andlisis.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

En promedio, las economias de mercados emergentes y en
desarrollo han sufrido pérdidas bancarias mas profundas que
las economias avanzadas en las crisis bancarias del pasado. Este
hecho no es sorprendente, dado que en ellas los shocks macro-
econémicos suelen ser mas agudos y el crédito estd menos
diversificado; ademds, hay factores institucionales (como una
regulacién y una supervisiéon bancaria menos estricta) que se
traducen en un nivel mas alto de préstamos en mora y pérdi-
das crediticias. Por un lado, en igualdad de circunstancias, una
pérdida bancaria mayor requiere mas capital con capacidad
de absorcion en estas economias. Por el otro, las economias
de mercados emergentes y en desarrollo suelen tener siste-
mas bancarios mucho mas pequefios en relaciéon con el PIB;
por eso, cuando los bancos no pueden absorber las pérdidas, el
impacto directo en la economia (y en las cuentas de gasto del
ente soberano) también puede ser mas pequefio. Segiin nues-
tros calculos, si los paises que no pertenecen a la OCDE hubie-
ran impuesto coeficientes de capital de 15% a 23%, las pérdidas
superiores a la capacidad de absorcién del capital no habrian
superado 3% del PIB en 80% de las crisis bancarias.

En comparacion con Basilea

Aunque son ligeramente superiores a las actuales normas de
Basilea, nuestros coeficientes coinciden en términos generales
con los indicadores de la capacidad total de absorcion de pérdidas

Gréfico 5

Proteger las arcas del Estado

Cuando el capital bancario alcanza 15% a 17% de los activos
ponderados segln el riesgo, los beneficios marginales del
capital adicional disminuyen con rapidez.
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Fuentes: Bankscope; Laeven y Valencia (2013), y célculos de los autores.

Nota: Los datos corresponden a paises que pertenecen a la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos. La ponderacién del riesgo significa que a los activos mas riesgosos,
como algunos tipos de préstamos, les corresponde un nivel mas alto de capital que a los activos
relativamente seguros, como los bonos publicos.

fijados por el Consejo de Estabilidad Financiera para los bancos
de importancia sistémica internacional; es decir, los que son tan
grandes y estdn tan intimamente vinculados con otras entida-
des financieras de envergadura que su quiebra repercutiria en
el mundo entero. Los supervisores bancarios de cada pais estan
encargados de determinar la idoneidad de los instrumentos afa-
didos al capital bancario de Nivel 1 para completar la capacidad
total de absorcion de pérdidas, como la deuda subordinada y con-
vertible. Si deciden que esos instrumentos adicionales no permi-
ten absorber las pérdidas debidamente en una crisis, quizd deban
insistir en un aumento de los niveles de capital bancario. l
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Dependencia
el dolar

desdolarizacion se detuvo en
la mayoria de los mercados
emergentes, pero no en Peru

Luis A.V. Catao y Marco E. Terrones

Gente pasando por delante de la Casa de Gobierno, Plaza de Armas, Lima, Pert.
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A DOLARIZACION, o el reemplazo parcial o total de

la moneda de un pais con otra divisa, se popularizé en

América Latina en la década de 1970, cuando la infla-

cioén alta y la hiperinflacién socavaron la funcién tradi-
cional de las monedas nacionales como instrumentos estables
de intercambio y reserva de valor. Las empresas y los hogares
en esos paises empezaron a usar monedas extranjeras —por lo
general el délar— para el ahorro y la compra-venta de bienes
importantes, como inmuebles.

Con el tiempo el fendmeno fue extendiéndose més alld de
América Latina hasta convertirse en un rasgo generalizado de
los sectores financieros en muchas economias de mercados
emergentes. Para comienzos de la década de 1990, los siste-
mas bancarios de Turquia y varias economias de Africa, Asia y
Europa oriental acumulaban regularmente cuantiosos activos
y pasivos denominados en ddlares. La posibilidad de que estos
pasivos bancarios denominados en délares superaran con creces
los activos bancarios denominados en délares suponia un grave
riesgo para los sistemas financieros en caso de una devaluacion
o depreciacion fuerte y repentina del tipo de cambio. A los regu-
ladores y las autoridades les preocupaba —con razén, como se
constato— que debido al consiguiente marcado encarecimiento
de estos ddlares, tras una devaluacion o depreciacion, el dese-
quilibrio entre los activos y pasivos bancarios denominados
en dolares pudiera generar cuantiosas pérdidas e inestabilidad
financiera sistémica. Este descalce fue causa de algunas de las
mas graves crisis financieras en economias emergentes a media-
dos de la década de 1990 y comienzos de la década de 2000:
Turquia en 1994, Argentina en 1995y 2001 y Rusia en 1998.

La dolarizacién empezd a retroceder a comienzos de este
siglo conforme mejoraban las condiciones econdmicas en
muchas economias de mercados emergentes. Los términos de
intercambio favorables, los tipos de cambio mds flexibles y las
mejores politicas econémicas —como ser las metas de inflaciéon
y la mayor disciplina fiscal— ayudaron a mantener la inflacién
baja y reducir el riesgo de devaluaciones monetarias repenti-
nas en muchas de estas economias. Pero en anos recientes, las
fuertes depreciaciones cambiarias, sumadas a un menor anclaje
de las expectativas inflacionarias y una mayor exposicion de
las empresas a deuda denominada en ddlares, hicieron menos
probable que continuara la desdolarizacion, lo cual al parecer
estd sucediendo. Segiin datos internacionales desde la crisis
financiera mundial, la desdolarizacion se ha detenido o incluso
revertido en muchos paises de mercados emergentes. Pero
las excepciones mas notables estan precisamente en América
Latina, la cuna de la dolarizacion financiera moderna, donde la
desdolarizacion ha continuado. Un analisis a fondo de la expe-
riencia de Peru arroja ciertas enseflanzas clave en materia de
politica que pueden ser ttiles para otros paises.

Una perspectiva mundial

Un examen de 28 economias de mercados emergentes en los tlti-
mos 15 afios revela un grado de dolarizacion financiera mode-
radamente alto en Europa y América Latina pero relativamente
bajo en Asia y el resto del mundo (véase grafico 1). Hay dos ten-
dencias comunes y divergentes. La primera es una persistente
desdolarizacion (depdsitos bancarios en délares o euros como

Gréfico 1

Un largo adios

Desde inicios del siglo hasta la crisis financiera mundial, los
sistemas financieros de las economias de mercados emergentes
han ido abandonando el uso de monedas extranjeras como
reemplazo de la moneda nacional, un fendmeno que ha terminado
pero que no se revirtio por completo.
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Nota: Los datos abarcan 28 economias de mercados emergentes en América Latina, Europa y
Asia/Resto del mundo.

Gréfico 2

El camino por recorrer

El abandono de las monedas extranjeras que predominé en los
afios previos a la crisis en las economias de mercados emergentes
es superior al vuelco que se produjo después de la crisis.
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Nota: La dolarizacién de los depdsitos es el porcentaje de los depdsitos en el sistema financiero de
un pais que estan denominados en una moneda extranjera. El periodo previo a la crisis mundial va
desde 2000:T1 hasta 2006:T3; el periodo posterior a la crisis va desde 2010:T1 hasta 2015:T4. En
las leyendas de datos del gréfico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (1S0).

un porcentaje de los depositos totales) desde comienzos de siglo
hasta visperas de la crisis financiera mundial en 2007; la segunda
es un aumento de la dolarizacion en Europa emergente y una
reversion de la desdolarizacion en América Latina desde 2012.
Pero los promedios regionales ocultan variaciones considera-
bles entre los paises, que si se observan en un desglose por pais
antes y después de la crisis financiera en el gréfico 2. Los paises
que experimentaron un aumento de la dolarizacién financiera
se sittian por encima de la linea de 45 grados, y los que experi-
mentaron una disminucién de la misma, por debajo. La mayoria
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de los paises estan por debajo de la linea, lo que significa que
la desdolarizacion inmediatamente posterior a la crisis es aun
mayor que cualquier dolarizacion después de 2012.

Si bien el nivel o la dispersion de la desdolarizacién varié poco
en Europa y Asia y en el resto del mundo en los siete afios pre-
vios a 2007 y en la etapa posterior a la crisis (2010 a 2015), no es
el caso de América Latina. Alli la desdolarizacién continué afos
después de la crisis financiera mundial, sobre todo debido a la
continua y significativa desdolarizacion en Paraguay, Pert y Uru-
guay, tres paises altamente dolarizados antes de la década de 2000
y que experimentaron una marcada desdolarizacion en el periodo
previo a la crisis. Analizaremos la experiencia de Pert, donde el
ritmo de desdolarizacion financiera ha sido muy notable.

Curar la adiccion de Peru al dolar

El alto grado de dolarizacién de Pert en la década de 1990 solo
fue superado por los casos de dolarizacién oficial en Ecuador y
El Salvador. El grafico 3 muestra que para finales de la década de
1990 la dolarizacion de los depdsitos y préstamos bancarios en

Para 2012, la dolarizacion de

los depdsitos bancarios habia
disminuido a menos de 50% y la de
los préstamos a menos de 45%.

Perti era de casi 85% y 80%, respectivamente. La dolarizacion de
los depésitos siempre fue mayor que la de los préstamos banca-
rios, pero en ambos casos con tendencias similares hasta apro-
ximadamente 2000, cuando la desdolarizacion se dispard. Para
2012, 1a dolarizacién de los depdsitos bancarios habia disminuido
amenos de 50% y la de los préstamos a menos de 45%. Para fina-
les de 2015, la dolarizacion de los préstamos se habia reducido a
30%, pero la de los depdsitos habia aumentado en cierta medida.

Para las autoridades interesadas en reducir la dependencia
del dodlar en sus paises, la cuestion es como lograrlo. En el caso

Gréfico 3

Menor dolarizacion

A finales de la década de 1990, casi el 85% de los depésitos y el
80% de los préstamos de los bancos de Peri estaban denomina-
dos en ddlares. Ahora los préstamos en ddlares se sitlian en menos
de 30%. Los depdsitos en délares han aumentado un poco desde
2012 y rondan ahora el 50%.
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de Perti, que puede servir de guia, el proceso de desdolariza-
cidn presenta cuatro factores basicos: la adopcion de un régi-
men de metas de inflacién, la aplicacion de regulaciones que
encarecen la gestion de depositos y la concesion de préstamos
en dolares en los bancos, la apreciacion persistente del tipo de
cambio real y condiciones externas favorables, como los altos
precios de las materias primas y la baja aversion mundial al
riesgo (Catdo y Terrones, 2016).

Perti adopt6 un régimen de metas de inflacién a comienzos de
2002 para controlar la inflacién interna cuando gran parte de sus
agregados monetarios estaban denominados en doélares. Para
alcanzar las metas la idea era fijar tasas de politica monetaria a
corto plazo para la moneda nacional (el sol) y recurrir a instru-
mentos no convencionales para controlar el crédito global (gran
parte del cual estaba denominado en délares), y atenuar la volati-
lidad del tipo de cambio, que puede ser muy desestabilizadora en
una economia fuertemente dolarizada como la de Pert. La poli-
tica tributaria y de gasto (fiscal) fue coherente con la estrategia.
El régimen de metas de inflacion ha facilitado mucho la desdo-
larizacion de los préstamos en Peru al ayudar a reducir y estabi-
lizar la inflacién, cuyo promedio rondé el 3% durante el periodo
2002 a 2015, frente al 55% entre 1991 y 2001. Los préstamos de
tasa de interés variable permiten que el reembolso de la deuda en
moneda nacional sea mas predecible que en moneda extranjera,
ya que las metas de inflacion se enfocan en la inflacién interna,
no en la inflacién en ddlares. De igual forma, en la medida en
que el régimen de metas de inflacién permite una mayor vola-
tilidad del tipo de cambio frente a las variaciones de la inflacién,
este desalienta el endeudamiento externo de las empresas cuyos
ingresos no estan denominados principalmente en délares.

Aumento del encaje legal

El segundo elemento importante en la desdolarizacion es la
regulacion. Para desincentivar la dolarizacién financiera pue-
den aplicarse impuestos a los préstamos y depositos en dolares,
por ejemplo, diferenciando entre los depdsitos denominados
en dolares y en soles, y elevando la cantidad de fondos que los
bancos deben mantener con el banco central (encaje legal) para
los depdsitos en dolares. Las reservas en el banco central suelen
devengar intereses inferiores a los del mercado, y por eso exigirles
alos bancos que las mantengan equivale a gravarles un impuesto
similar al interés no percibido. En el caso de los préstamos, las
regulaciones también pueden exigir que los bancos constituyan
mas provisiones para pérdidas en los préstamos denominados
en dolares que para los denominados en moneda nacional. Esto
eleva el costo marginal de los préstamos en doélares y deberia
reducir la concesién de nuevos préstamos en esta moneda.

Un analisis econdmico del periodo 1990 a 2014 indica que
las mayores provisiones para los préstamos en dolares en Pert
fueron especialmente ttiles para reducir la dolarizacion tanto de
depdsitos como de préstamos; por el contrario, la incidencia del
encaje legal marginal en los depésitos en délares fue menor, pero
aun significativa. En 2015, el banco central peruano empren-
dié un amplio programa de desdolarizacién de los préstamos,
que preveia no solo un nuevo aumento del encaje legal margi-
nal de los depésitos en ddlares, sino también limites sobre los
préstamos para vehiculos y las hipotecas en ddlares. Esos limites



Museo del Banco Central de Reserva, Lima, Pert.

ayudan a explicar la continua desdolarizacién de los préstamos
en comparacion con los dep6sitos desde 2015.

Tercero, permitir la apreciacion del tipo de cambio real parece
ser importante para reducir la dolarizacion, sobre todo si los
fundamentos econémicos lo justifican. Es cierto que la desdo-
larizacion como consecuencia de la apreciaciéon de la moneda
local puede ser mera aritmética: la relacion dolares/depésitos
totales tiende a reducirse si el tipo de cambio de la moneda
local se aprecia. Pero quizas estén en juego otros factores eco-
ndémicos. Cuando el tipo de cambio real se aprecia, los pre-
cios de los bienes que se comercian internacionalmente caen
en relacién con los precios de los bienes no transables. Como
estos ultimos generan ingresos en moneda local, sus provee-
dores suelen preferir endeudarse en moneda local. Pero eso
no siempre pasa en las economias de mercados emergentes,
donde un alza del precio relativo de los bienes no transables
puede incentivar los préstamos en ddlares al sector de bienes
no transables, como el inmobiliario. Pero a medida que el régi-
men de metas estabiliza la inflacién interna, los bancos pier-
den interés en indexar esos préstamos al dolar.

Parte de la desdolarizacién peruana en la década de 2000 fue
consecuencia de la apreciacion a largo plazo del tipo de cambio
real. La desdolarizacion de los depdsitos registrada desde fina-
les de 2014 es atribuible en parte a la depreciacién de la moneda
peruana y a las fuertes perspectivas de depreciacion a raiz de la
normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos.

Fuerzas externas

El cuarto conjunto de factores que incidieron en la desdolari-
zacion peruana es el que se refiere a las fuerzas externas, como
el alto nivel de precios de las materias primas, que al promover
el crecimiento econémico facilita un retorno a los préstamos y
depositos en moneda local. Ese crecimiento estimula la demanda
de préstamos para la expansién de las operaciones del sector
de bienes no transables y apuntala la confianza en las politicas

internas. Es decir, las empresas y los consumidores nacionales
confian mds en la moneda local.

Pero otras fuerzas externas frenan la desdolarizacién. Por
ejemplo, los episodios de aversion al riesgo en los mercados de
capital mundiales y las mayores tasas de interés externas sue-
len estar vinculadas a un aumento de la dolarizacion financiera.
La dolarizacién provocada por una mayor aversion al riesgo es
previsible y mina la confianza generada por los altos precios de
las exportaciones de materias primas. Estos factores mundiales
explican la desdolarizacién en Pert en la década de 2000y, en la
medida en que se observen en otros paises, ayudan a entender
la tendencia comtn en los mercados emergentes desde 2000 y
la desaceleracién mundial de la desdolarizacién tras la crisis.

El importante efecto positivo de las tasas de interés mundia-
les en la dolarizacién, no obstante, es mds confuso. Al abaratar
el endeudamiento en délares, las actuales bajas tasas de interés
deberian estimular la oferta de préstamos en dolares en el pais.
Pero las tasas de interés externas mas bajas podrian incenti-
var a las empresas que compran y venden bienes transables a
endeudarse en el exterior mas que a nivel local, reduciendo asi
la demanda de préstamos internos en dolares y la dolarizacion.
En teoria, el efecto neto de las mayores tasas de interés mun-
diales en la dolarizacion de depositos y préstamos es ambiguo.
Depende del grado inicial de dolarizacion y de los costos mar-
ginales de gestion de cuentas en délares y moneda local (Catao
y Terrones, 2000). En un pais como Pert, donde la dolariza-
cién inicial era alta, la disminucion de las tasas de interés mun-
diales deberia revertir la tendencia. Segin nuestro analisis, este
efecto ha predominado en afios recientes.

La experiencia de Peru destaca la importancia de cuatro fac-
tores en la desdolarizacion: metas de inflacion, regulaciones que
encarecen la gestion de depositos y la concesion de préstamos en
dolares en los bancos, apreciacion persistente del tipo de cambio
real y factores externos favorables, como un alto nivel de precios
de las materias primas y baja aversion al riesgo a escala mun-
dial. Algunos factores son inherentes al caso de Perd, pero otros
parecen tener una incidencia mas amplia (Garcia-Escribano y
Sosa, 2011; Mecagni et al., 2015). Estos datos deben ser utiles
para formular politicas que ayuden al sector financiero de un
pais a depender menos de una moneda extranjera. l

Luis A.V. Catdo es Economista Principal y Marco E. Terrones
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El puente Henri Konan Bédié, una asociacion piiblico-privada, conecta el norte y el sur de Abiyan, Cdte d’Ivoire.

Se critica

que las
asociaciones
publico-
privadas son
muy caras,
pero la opinion
cambia
cuando se
considera todo
el panorama
economico

Edward F Buffie, Michele Andreolli, Bin Grace Li

y Luis-Felipe Zanna

AS ASOCIACIONES publico-priva-
das para construir y explotar obras
de infraestructura son cada vez mds
comunes en las economias menos
desarrolladas (grafico), pero también generan
polémica. Se advierte que pueden ser mucho
mas costosas que la contratacion tradicional,
en la que organismos publicos construyen
obras de infraestructura por cuenta propia
(o tercerizan la construccién a un privado).
La contratacion tradicional es lo que se deno-
mina inversién propia del sector publico.

La lista de gastos extra de una asociacién
publico-privada es larga:

o La asociacion asigna el riesgo de cons-
truccién al socio privado para explotar la
estrecha relacién entre construccién de acti-
vos, calidad de servicio e ingreso percibido por
el socio tras la puesta en marcha. Por ejemplo,
los apagones frecuentes reducen las ventas de
las plantas eléctricas mal construidas. Pero el
sector privado no puede distribuir el riesgo
tanto como el publico, por lo que la tasa de
remuneracion al socio privado suele ser varios
puntos superior al interés de la deuda publica.
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o Los costos administrativos de licitacion
de complicados contratos a largo plazo sue-
len ser altos y la falta de competencia y la
dificultad de preparar subastas que eviten la
colusién inflan el precio de las ofertas.

o Lacomplejidad de los contratos, la impo-
sibilidad de prever todas las contingencias de
sociedades que duran de 20 a 30 afios y los
sistemas juridicos engorrosos suelen ocasio-
nar reiteradas y costosas renegociaciones del
contrato inicial.

« Aunque el gobierno negocie excepcional-
mente bien y minimice costos de oferta, licita-
cién y renegociacion, el costo extra de vigilar el
cumplimiento del socio privado es inevitable.

Vision parcial

Pero comparar costos es solo la mitad del
panorama. La otra mitad es todo lo que aporta
el socio privado: conocimiento técnico supe-
rior, mas capacidad de ejecuciéon y menos
presion para cumplir metas politicas que
afectan a la eficiencia, como contratar mds
trabajadores de lo necesario y a proveedores
preferentes (de Bettignies y Ross, 2004; Valila,



2005; Grimsey y Lewis, 2005). Estas ventajas se manifiestan en
menores plazos de construccion (Monteiro, 2005; Sarmento,
2010) e infraestructura mas productiva: plantas que generan
electricidad sin sobrecargas ni apagones, caminos utilizables
todo el afio e instalaciones portuarias més eficientes. La cues-
tion es si estas ventajas compensan el mayor costo. En jerga
burocridtica, jofrecen las asociaciones publico-privadas una
buena “relacién calidad-precio’, es decir, mejor que la de la
inversion propia?

Para responder a esta pregunta, las autoridades suelen
calcular el rendimiento directo de los dos programas de
inversion. El rendimiento directo es el rendimiento de la
infraestructura (aumento del PIB real, manteniendo otros
insumos constantes, dividido por el costo de capital) menos
el rendimiento pagado al socio privado (incluidos costos
administrativos y de transaccion) o la tasa de interés de la
deuda externa. La comparacion de rendimiento directo suele
favorecer a la inversion propia: la calidad que aporta la aso-
ciacién publico-privada no justifica el costo extra.

El rendimiento directo es facil de entender y calcular. Pero
no es una variable predictiva exacta del rendimiento social
relativo por dos razones. Primero, el cumplimiento mds pun-
tual de los plazos de las asociaciones publico-privadas es una
gran ventaja en paises de bajo ingreso con graves limitaciones
en materia de transporte, energia, telecomunicaciones y riego.
Cuando los proyectos rinden un 25% y pueden financiarse
al 10%, es mejor finalizarlos lo antes posible. Segundo, en la
mayoria de los programas, el gobierno aspira no solo a mejorar
la infraestructura sino a estimular la inversion privada y reducir
el desempleo, el subempleo y la pobreza. Al tomar en cuenta estas
otras metas, el rendimiento social de las asociaciones publi-
co-privadas y la inversion propia divergen radicalmente. (EI
rendimiento social es el aumento del ingreso nacional ajustado

Marcado aumento

Las inversiones en asociaciones publico-privadas han aumentado notablemente en los

Gltimos 20 afios, especialmente en las economias en desarrollo.
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Fuente: FMI, conjunto de datos de inversion y stock de capital.
Nota: Todos los datos son promedios méviles de cinco afios.
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para reflejar el valor que las autoridades asignan a reducir la
pobreza). Como una asociaciéon publico-privada suele cons-
truir infraestructura de mejor calidad que la inversién propia,
aumenta el rendimiento del capital privado y la demanda de
mano de obra. Por ende, si no hay demasiada diferencia de
costo, la asociacion publico-privada es preferible por ser mas
eficaz para reducir la subinversion, el desempleo y la pobreza.

Elegir la estrategia correcta

Pero a las autoridades les es dificil evaluar si el rendimiento
social de la construccion mas répida y la infraestructura de
mejor calidad compensan el mayor costo de la asociacion
publico-privada.

Creamos un modelo macroeconémico dindmico para ayu-
dar a hacerlo. El modelo refleja la interaccion entre la inversion
publica en infraestructura, la acumulacién de capital privado,
el desempleo y el salario real. El aumento del stock de infraes-
tructura, ya sea un aeropuerto, planta eléctrica o un proyecto
de riego, aumenta el bienestar social directamente al aumentar
la productividad total de los factores (aumento del producto
no atribuible directamente al aumento de insumos como mano
de obra y capital), e indirectamente al estimular la inversion
privada y crear mas y mejor empleo. El modelo usa estimacio-
nes empiricas para economias en desarrollo para determinar
el efecto de la infraestructura en la productividad total de los
factores y el aumento del salario real al caer el desempleo.

El bienestar depende del consumo hoy y en el futuro inme-
diato y lejano. Para medir su mejora global, calculamos el
aumento permanente del consumo que produce el mismo
aumento en bienestar que la evolucion real del consumo en el
programa de inversion. Una mejora del 10% del bienestar, por
ejemplo, significa que la fluctuacién del consumo en el pro-
grama de inversién aumenta el bienestar en igual medida que
un aumento permanente del consumo del 10% a partir de hoy.

Las autoridades deben determinar el punto en que la mejora
del bienestar debida a la asociacion publico-privada supera
la de la inversion propia. El punto de equilibrio depende de
muchos factores, incluidas las metas sociales.

El cuadro ilustra cémo el modelo puede ayudar a elegir bien.
Presenta la mejora de bienestar de la asociacién publico-pri-
vada dividida por la mejora de bienestar de la inversién pro-
pia bajo diferentes hipétesis sobre el
mercado laboral, la velocidad de cons-
truccion y la importancia del ingreso
salarial en relacion con el aumento del
ingreso per capita. En el caso de inver-
sién propia, se supone que el gobierno
se endeuda en el mercado de Euro-
bonos al 6% y que el rendimiento de
la infraestructura es del 16%. El ren-
dimiento directo es entonces del 10%
para toda inversion propia.

En la asociacién publico-privada
comparada, la tasa pasiva, o rendi-
miento anual pagado al socio privado
mas los costos de transaccion y admi-
nistrativos, es de 15%, mientras que

2002 07

Finanzas & Desarrollo septiembre de 2016 53



Como elegir
Cuando la relacién entre la mejora de bienestar de una inversion
publico-privada y la de la inversién propia en un proyecto de
infraestructura es mayor a 1, las autoridades deberian elegir
la asociacion, aunque en base al rendimiento directo el
rendimiento de la contratacion tradicional sea mayor.
Diferencia en rendimiento
directo entre inversion propia Relacion

y asociacion puablico-privada, de
puntos porcentuales equilibrio

0 002 004 006 0,08

Escenario 1: Relacion con pleno
empleo pero construccion mas
veloz por la asociacion publico-
privada

220 182 145 1,07 069 0,064

Escenario 2: Relacion con

1,27 113 1,00 087 073 0,040
desempleo

Escenario 3: Relacion con una
ponderacion del bienestar en

el ingreso salarial 50% mayor
que en el ingreso promedio

1,35 1,23 1,11 1,00 0,88 0,060

Escenario 4: Relacion con una
ponderacion del bienestar en
el ingreso salarial 100% mayor
que en el ingreso promedio

138 128 1,17 106 0% 0072

Fuente: Calculos de los autores.

Nota: Se supone que el rendimiento directo es de 10% en el caso de la inversion
propia. Varia de un valor neto de 10% a 2% en el caso de la asociacion publico-
privada. El rendimiento directo es el aumento neto del PIB dividido por el costo de
capital de un proyecto de infraestructura, menos el rendimiento pagado al socio
privado (incluidos los costos de transaccion y administracion) o, en el caso de la
inversion propia, el interés pagado por la deuda externa. La mejora de bienestar
es el aumento permanente del consumo generado por un programa de inversion.
La relacién de equilibrio es el punto en que la mejora de bienestar generada por la
asociacion pablico-privada supera la de la inversion propia, aunque el rendimiento
directo parezca favorecer la inversion directa.

el rendimiento de la infraestructura varia entre 17% y 25%. El
rango correspondiente al rendimiento directo es entonces de
2% a 10%. En el supuesto de una inversioén propia con rendi-
miento de 10%, solo la comparacién del rendimiento directo
favorece mucho a la inversion propia: la brecha de rendimiento
directo, la diferencia entre el rendimiento directo de la inver-
sion propia y el de la asociacion publico-privada va de cero
(cuando el rendimiento directo de ambos es de 10%) hasta
8 puntos porcentuales (cuando el rendimiento directo de la
asociacion publico-privada es de 2%). Por ende, la preferencia
por la asociacién publico-privada frente a la inversién propia
se debe enteramente a sus efectos mas favorables en cuanto a
puntualidad, inversion privada, aumento del empleo y salario
real, que compensan el menor rendimiento directo.

Varias hipétesis

El cuadro muestra los resultados de cuatro escenarios. En el
primero, hay pleno empleo pero los proyectos de inversiéon
en la asociacion publico-privada se completan un 50% en un
tiempo 25% mas corto que los proyectos de inversion propia.
En los otros tres escenarios se supone que la construccion es
igual de rapida en la asociacién publico-privada como en la
contratacion tradicional, pero con diferentes tasas de desem-
pleo y ponderaciones del bienestar para el ingreso salarial y el
ingreso promedio. En el escenario de desempleo, el gobierno
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prescinde de los efectos en la distribucion del ingreso; en
el tercero y cuarto escenarios, un aumento de USD 1 en el
ingreso salarial se valora un 50% y un 100% mas que el mismo
aumento en el ingreso promedio de los hogares.

Lo sorprendente es que muchas de las relaciones son
superiores a 1, lo que significa que la inversién publico-pri-
vada aumenta el bienestar social mas que la inversion pro-
pia, aunque la brecha de rendimiento directo sea grande. La
construccién mas réapida de por si sola aumenta el valor del
punto de equilibrio de la brecha de rendimiento directo (el
punto en que el gobierno no tendria preferencia entre los
métodos de inversion) de cero (valor en la comparacion de
rendimientos directos cuando ambos son de 10%) a 6,4 pun-
tos porcentuales. O sea, una asociacion publico-privada con
un rendimiento directo mayor a 3,6% genera una mejora de
bienestar mayor que la inversién propia con un rendimiento
directo de 10%, si se tiene en cuenta la diferencia de veloci-
dad de construccion.

En el modelo con desempleo y con igual velocidad de
construccion, el valor de equilibrio es de entre 4 y 7,2 pun-
tos porcentuales, dependiendo de la ponderacién del ingreso
salarial en relacién con el ingreso promedio.

En conclusion, las autoridades deben ver mas alld del rendi-
miento directo al comparar la asociacién publico-privada con
la inversion propia. Es cierto, las asociaciones ptblico-privadas
son costosas, pero pueden competir con la contratacion tradi-
cional si permiten al sector publico construir infraestructura
de mis calidad y mds rapido. Una asociacién publico-privada
con un rendimiento directo reducido de entre 2% y 5% puede
arrojar un rendimiento social mayor que la inversién propia
con un rendimiento directo de 10%.

Edward F. Buffie es Profesor de Economia en la Universidad de
Indiana, Bloomington. Michele Andreolli es Oficial de Inves-
tigacion, Bin Grace Li es Economista y Luis-Felipe Zanna es
Economista Principal en el Departamento de Estudios del FMI.

Este articulo se basa en el documento de trabajo No. 16/78 de 2016
del FMI “Macroeconomic Dimensions of Public-Private Partnerships”,
publicado por los autores.
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Kenneth S. Rogoff
The Curse of Cash

Princeton University Press, Princeton, Nueva
Jersey, 2016, 248 pags., USD 29,95 (tela).

os Johns —Law y Keynes— bus-

caban sustituir el oro, a favor del

dinero fiduciario. Pero los nuevos
medios de pago y la teoria monetaria
siempre han dependido de los avances
en la tecnologia de pagos. La tecno-
logia ha llegado a tal punto en las
sociedades informatizadas que estas
practicamente podrian abandonar los
medios de pago fisicos. Eso es lo que
Kenneth Rogoff propone apasiona-
damente en The Curse of Cash (“La
maldicion del efectivo”), sefialando
que el papel moneda genera muchos
mas males sociales que beneficios.

Si alguna vez ese plan llegara a
concretarse, este libro habra sido un
boceto inicial, ya que abarca meticu-
losamente todos los requisitos de tal
reforma monetaria, pero sin polemizar
demasiado. Enumera casi todos los
argumentos en contra de modificar el
papel moneda, para luego refutarlos.

El plan contempla una reforma
macroeconémica y una posible con-
fiscacion masiva del efectivo ilicito.
Es tan osado que me recuerda al plan
Colm-Dodge-Goldsmith de 1946
para la reforma monetaria alemana.
Pero aclarar de entrada mis dudas, y
dado ese antecedente, creo que el plan
solo podria ejecutarse con un ejército
de ocupacién o con un régimen tota-
litario que desestime las aspiraciones
geopoliticas del emisor.

CRITICAS DE LIBROS

Las criticas contra las denomina-
ciones monetarias actuales estan de
moda entre los principales economis-
tas del mundo académico. Ante todo,
los billetes de alta denominacién son
los que nutren la economia clandes-
tina. Como minimo, Rogoff y otros
quieren eliminar las denominacio-
nes mds altas, como los billetes de
USD 100, EUR 500 y FS 1.000.

Eliminar el papel moneda tendria
numerosas ventajas, como reducir la
evasion de impuestos grandes sobre
sumas de efectivo, actividades infor-
males y sueldos no declarados. Los
terroristas, tratantes de personas, tra-
ficantes de drogas y armas, politicos
corruptos y dictadores se arriesgarian
a confiscaciones o por lo menos a
complicaciones.

;Y la pérdida de confidencialidad
de las transacciones personales?

Eso ya es historia en una sociedad
con camaras de vigilancia por todas
partes, intromisiones de organismos
de seguridad y usurpacién masiva
de datos en las redes sociales y por
parte de los hackers. ;Las activida-
des ilicitas recurriran a mecanismos
alternativos? ;Y qué pasaria con las
ventajas del efectivo clandestino? La
gente en economias cadticas perderia
una manera de escapar de la hiper-
inflacién. Una gran poblacién no
bancarizada necesita dinero fisico,

y el efectivo es necesario cuando los
apagones impiden las transacciones
electronicas.

Ante esto, Rogoff sugiere solucio-
nes alternativas. Demuestra con datos
que el beneficio social de eliminar
el dinero supera las pérdidas, pero
reconoce que es un juicio de valor.
Como fiscal implacable, detalla todas
las faltas del acusado: incluida la de
transmitir enfermedades.

Pero obvia una justificacion fun-
damental de las denominaciones
altas. La moneda y los instrumentos
financieros de las grandes potencias
cumplen dos funciones que compiten
entre si: son herramientas de politica
econdmica y financiera y son un
instrumento de poder geopolitico.
Con su enorme costo econémico, el
euro no tiene mucho sentido fuera
de la esfera geopolitica. Y el sis-
tema del délar, con sus desventajas

econdmicas, incluidas las politicas
sobre el papel moneda, se enfoca
cada vez mas en objetivos geopoliti-
cos. Por ejemplo, para derrocar a los
talibanes, agentes estadounidenses
distribuyeron bloques de billetes de
USD 100 a ejércitos tribales mer-
cenarios para que se cambiaran de
bando. John Taylor, economista

de la Universidad de Stanford y ex
subsecretario del Tesoro, cont6 que
Estados Unidos enviaba fardos de
billetes de USD 100 para pagar a la
burocracia iraqui antes de la reforma
monetaria. A algunos dictadores se
les paga por defender los intereses de
los emisores de monedas fuertes. Si
Estados Unidos y Europa eliminaran
sus divisas, tendrian que hacer envios
aun mas voluminosos de billetes de
100 yuanes para esas operaciones de
seguridad nacional. Esto basté para
convencerme de que los billetes de
alto valor real perduraran.

Incluso el plan del Banco Central
Europeo de dejar de emitir billetes de
EUR 500 no logrard reducir mucho
las existencias en el futuro cercano, e
incluso las incrementaria. En cambio,
Estados Unidos dejo de emitir bille-
tes de mas de USD 100 en 1969 para
impedir su uso ilegal. Desde entonces
la inflacién se ha encargado de sep-
tuplicar el peso del fajo de billetes
de USD 100 necesario para comprar
un kilo de cocaina: la inflacién esta
haciendo lo que plantea Rogoff sin
que se tomen medidas explicitas.

Pero si lo que Rogoff quiere es cau-
sarles un dolor de cabeza logistico a
los blanqueadores de dinero, spor qué
no agrandar fisicamente los billetes de
alta denominacion, sin hacer los mala-
bares de la eliminacion? Hasta 1929,
la moneda estadounidense era fisica-
mente un 40% mas grande que hoy. Si
se volviera a ese tamafio o incluso si se
lo agrandara, se conseguiria de inme-
diato el efecto milagroso de décadas de
inflacién. La ley de hierro para desba-
ratar economias ilicitas: un aumento
porcentual del tamano de los billetes
equivale al mismo aumento porcentual
en el nivel de precios.

Peter Garber
Asesor Principal, Investigacion de
Mercados Globales, Deutsche Bank

Finanzas & Desarrollo septiembre de 2016 55



Cuando los ganadores no arrasan con todo el premio

Robert H. Frank
Success and Luck

Good Fortune and the Myth
of Meritocracy

Princeton University Press, Princeton, Nueva
Jersey, 2016, 187 pags., USD 26,95 (tela).

n su libro de 1995, The Winner-

Take-All Society, Philip Cook y

Robert Frank examinan c6mo
en ciertos mercados los participantes
compiten por unos pocos premios,
pero muy jugosos. Afirman que estos
mercados, en donde los ganadores
acaparan la mayor parte de las recom-
pensas y los competidores se quedan
con muy poco, han incrementado la
desigualdad del ingreso y del gasto de
consumo, y tal vez por el afan de que
haya un solo ganador han provocado
una dilucién de la cultura misma.
Desde la publicacién de ese libro,
Frank ha defendido firmemente la idea
de que un impuesto progresivo al con-
sumo podria poner fin a la creciente
desigualdad del ingreso y reorientar
fondos del gasto de consumo hacia el
ahorro y la inversion.

Este libro, Success and Luck (“El
éxito y la suerte”), es corolario de su
obra anterior. Es un absorbente relato
sobre el funcionamiento de estos
mercados, la creciente desigualdad del
ingreso y las “cascadas de gasto” de
estos mercados, la necesidad econé-
mica de que los ganadores reconozcan
el papel de la suerte en dichos merca-
dos y estén dispuestos a compartir sus

ganancias, y cémo un cambio en la
politica tributaria podria aliviar algu-
nos de estos problemas.

Frank, profesor de Administracién
y Economia en la Universidad
Cornell, sostiene que el talento y el
tesdén por si solos no necesariamente
conducen a un éxito proporcional
en el mercado. Eventualidades tales
como nacer en la familia correcta (la
influencia de los genes y las ventajas
iniciales) o el pais correcto (dmbito
fisico, cultural y educativo) también
contribuyen mucho al éxito.

Segun Frank, el efecto de estas even-
tualidades, o suerte, se amplifica en
estos mercados. El ganador, que podria
ser apenas mejor que el segundo, se
lleva todo, gracias a los mercados abier-
tos, la incapacidad de la mayoria para
elegir entre opciones rivales por falta de
tiempo y energia, y los efectos de red
de los medios sociales. Asi, las recom-
pensas dependen mas del desempeno
relativo que del absoluto (jpiense en los
incentivos de los atletas para doparse!)
y estan muy concentradas en manos de
unos pocos. Y después los ganadores
presionan al gobierno para reducir las
tasas impositivas maximas y las regula-
ciones, provocando asi mas desigualdad
del ingreso y la riqueza.

Una consecuencia interesante es que
como los ricos gastan mas, los estratos
de menor ingreso también gastan mas,
lo que Frank denomina carrera arma-
mentista posicional. La idea de lo que
es “suficiente” sigue cambiando con la
creciente desigualdad del ingreso; véase
el influyente ensayo de Amartya Sen
Poor, Relatively Speaking (“Pobres, en
términos relativos”). El resultado: exce-
sivas angustias financieras para los de
menores ingresos.

Luego, Frank explica el papel de
la suerte en los mercados en los que
hay un solo ganador. Con simulacio-
nes demuestra por qué los mayores
ganadores casi siempre tienen suerte:
cuando todos los competidores son
muy talentosos y trabajadores, ganar
exige que casi todo marche bien.
Basandose en la economia conductual
y experimentos de psicologia, Frank
demuestra que los ganadores tienden
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a desestimar el papel de la suerte. Se
identifican mas facilmente con la idea
de que trabajaron duro que con la de
la suerte. Y restarle importancia a la
suerte estimula el trabajo y el esfuerzo.
Frank afirma que subestimar la
importancia de la suerte tiene un costo
econdmico. Los ganadores que creen
tener legitimo derecho a sus ganancias
se vuelven reacios a pagar impuestos,

Subestimar la
importancia de la
suerte tiene un
costo economico.

complicando asi la recaudacion de
ingresos para la inversién econdmica.
Los que reconocen el papel de la suerte
en sus vidas suelen sentirse agradeci-
dos y comparten sus ganancias en aras
del bien comun.

Por ultimo, Frank sostiene que un
cambio de politica tributaria —reem-
plazar el impuesto progresivo a la
renta con un impuesto mas progre-
sivo al consumo— podria incremen-
tar el ahorro y la inversion y reducir
el gasto. Frank aporta pruebas del
interés de conservadores y liberales
en dicho impuesto, y ejemplos de
cémo podria implementarse.

Dada la creciente inquietud sobre
la desigualdad del ingreso en el actual
periodo electoral de Estados Unidos,
la vulnerabilidad del presupuesto del
gobierno federal ante el retiro de los
baby boomers y la urgente necesidad
de inversion en infraestructura, este
libro no podria ser més oportuno. No
es una propuesta impositiva mas: el
autor ha trazado hébilmente un marco
coherente para entender algunos de
los problemas mas apremiantes de la
sociedad. Es una lectura cautivadora
y que invita a la reflexién, con una
visiéon mucho mds profunda de la eco-
nomia que lo que el titulo sugiere.

Irene R. Foster, PhD
Profesora Adjunta de Economia
Universidad George Washington
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1 exitoso autor John Grisham es

famoso por la minuciosa investi-

gacion que realiza antes de escri-
bir una novela. La socidloga Brooke
Harrington, autora de Capital without
Borders (“Capitales sin fronteras”),
fue un paso mas alld y recurrié a la
etnografia para tratar de entender a los
gestores patrimoniales que, segtn ella,
ayudaron a crear la enorme desigual-
dad de riqueza de hoy dia. Ocho afios
de investigacion, en los que acumul6
experiencia en gestién patrimonial y
entrevistd a 65 gestores patrimoniales
en 18 paises, le permitieron correr el
velo de esta profesion.

El origen de la profesion data de la
Edad Media, cuando los hacendados
trasferian sus activos a un fideicomiso
cuando se ausentaban para cumplir
el servicio militar. El reconocimiento
de los fideicomisarios como profe-
sionales comenz6 en el siglo XIX. En
estos tltimos 20 a 25 afos, proteger
el patrimonio del gravamen y otras
autoridades reguladoras se ha vuelto
un negocio mundial, que exige la
coordinacién entre bancos, abogados
y contadores. Segun Harrington, este
cambio exige un nuevo tipo de espe-
cializacion al servicio de capitales y

clientes transnacionales e hipermdvi-
les. Fundada en 1991, la organizacion
STEP (Society of Trust and Estate
Practitioners), cuenta con 20.000
expertos en la materia.

Harrington ve a los gestores como
innovadores que han ideado tacticas
y técnicas que ayudan a sus clientes
a aprovechar las lagunas legales y
normas contradictorias en las tran-
sacciones internacionales (arbitraje
regulatorio) a fin de minimizar el pago
de impuestos, proteger los activos ante
acreedores o ex conyuges y transferir
patrimonios a futuras generaciones.
El uso de centros financieros offshore,
que albergan billones de ddlares en
patrimonios privados y empresariales,
se ha vuelto un componente esencial
de los planes de gestion patrimonial
de empresas y personas. Los gestores
colocan cada activo en la jurisdic-
ci6n mas favorable para los intereses
del cliente y dispersan los activos
al maximo. Algunos incluso elabo-
ran proyectos de leyes en nombre
de gobiernos extranjeros para que
atraigan mas inversion extranjera, y
se burlan de Bill Gates por no haber
constituido Microsoft en el exterior.

Segtin la autora, si bien esta pro-
fesién tiende a considerar la elusién
fiscal como una forma de autode-
fensa contra la autoridad excesiva del
gobierno, la inmensa mayoria de los
gestores patrimoniales evitan el delito
a toda costa. Pero eso no les impide
adoptar estrategias que, aunque lega-
les, son socialmente destructivas.

“Es un juego del raton y el gato con
las autoridades tributarias de todo el
mundo’, asevera un gestor.

Harrington sefala dos practicas de
los gestores patrimoniales que exacer-
ban la desigualdad: mantener el patri-
monio de las familias por generaciones
y facilitar la elusién de impuestos y
deudas. La riqueza dindstica perdura
gracias a la intervencién de estos pro-
fesionales y representa el 0,7% de la
poblacién mundial que posee el 41%
de la riqueza mundial. La habilidad de
los gestores para utilizar fideicomisos
y otras estructuras también ha hecho
que al publico ya no le llame tanto la

atencidn esta extrema concentracion
del poder econémico.

Sin embargo, la autora asevera
que sobre el mundo de los ultra ricos
se ciernen oscuros nubarrones. En
abril de 2009, los lideres del G-20 (las
principales economias industriales)
tomaron medidas para acabar con la
era del secreto bancario. Esta iniciativa
mejor6 la capacidad de los paises para
abordar la elusion fiscal a través de los
centros financieros offshore y el secreto
bancario. Todos los centros financieros
se comprometieron a cumplir las nor-
mas internacionales de transparencia
fiscal para no correr el riesgo de ser
designados jurisdicciones no coope-
radoras. El intercambio automatico de
informacion deberd comenzar a mas
tardar en 2018. Los paises también
deben aportar informacion sobre los
usufructuarios finales.

Pero el secreto y la opacidad de las
finanzas distan mucho de estar muer-
tos, escribe Harrington. Nuevas limi-
taciones daran lugar a innovaciones
financiero-legales, o “cumplimiento
creativo’, a medida que los gestores
patrimoniales adapten sus servicios
para ajustarse a la ley. Harrington
por tltimo sugiere que la atencién
debe enfocarse no tanto en los ricos
que desean ocultar sus activos sino
en los profesionales que lo hacen. “La
meta deberia ser alentar a los gestores
patrimoniales a aplicar sus conoci-
mientos juridicos, organizacionales y
financieros de forma menos daiiina, o
incluso provechosa, para los estados y
la sociedad”, dice.

Ademas de util para autoridades
e inspectores de Hacienda, el libro
también es oportuno: el caso de los
Panama Papers —]la filtracién de
documentos de la empresa panamefia
de abogados y servicios empresariales
Mossack Fonseca— indujo al G-20
a mejorar la transparencia y el inter-
cambio de informacién para detener la
evasion y elusion fiscal en los centros
financieros offshore.

Kiyoshi Nakayama
Asesor

Departamento de Finanzas
Piblicas del FMI
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FONDO MONETARIO INTERNACIONAL | GRUPO BANCO MUNDIAL

REUNIONES ANUALES
Fondo Monetario Infernacional

Grupo Banco Mundial
Washington, D.C.

[

4 - 9 de octubre Durante las Reuniones Anuales del FMI

de 2016 y el Grupo Banco Mundial se celebran

Washington, D.C. seminarios de primera clase en los que se
analizan los principales factores que inciden

en la economia mundial y el desarrollo
infernacional. Participe en el debate.

, Conéctese con Registrese para asistir en persona o siga la
Nosotros tfransmisidn en directo de los debates en Internet.
#IMFMeetings Para obtener mds informacion y detalles sobre
#EndPoverty cémo registrarse, visite:

www.imf.org/fallseminars2016

Finanzas & Desarrollo, septiembre de 2016
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