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Deidad maya que aparece en los
billetes de veinte quetzales. Es una
estilizacion elaborada por el pintor
guatemalteco Alfredo Gélvez Suarez
que tomo la figura representada en
la pagina doce del Codice Maya,
conservado en la biblioteca de
Dresde, Alemania. Dicha figura fue
identificada por los historiadores
J. Antonio Villacorta C. y Carlos A.
Villacorta en su libro Cédices Mayas
—impreso en la Tipografia Nacional
de Guatemala en 1930— como “Dios
E: con un vaso de plantas en las
manos Yy una cruz en el adorno de la
cabeza. Su signo esta en el jeroglifico
2; representa la divinidad del maiz o
de la agricultura, llamada Yun Kax”".

S —

a revista Banca Central (julio-diciembre 2010) traslada a sus lectores

las ponencias del XIX Ciclo de Jornadas Econdmicas 2010 cuyos temas

principales fueron: Desarrollo econdmico sostenible; y Politica econémica en
la fase de recuperacion; los cuales se expusieron durante los dias 14 y 15 de junio de
dicho afo en la sede del Banco de Guatemala.

El turismo sostenible como factor de desarrollo economico local es la ponencia del
doctor Juan Gabriel Brida, quien se refiere al estado de la investigacion académica
relacionada con los impactos del turismo en el crecimiento econémico y en el
desarrollo local. El autor afirma que el turismo es un tema no abordado con mucha
frecuencia por los economistas, aun cuando el mismo es de fundamental importancia
para el desarrollo econdmico local. Brida revisa algunas definiciones clave para el
desarrollo de su ponencia y analiza los factores que han influido en el crecimiento del
turismo internacional, con énfasis en como impacta el turismo en el desarrollo y en
el crecimiento econdmico y como se mide ese impacto. Expone algunos indicadores
de desarrollo sostenible del turismo; hace la diferenciacion entre turismo y turismo
desde el punto de vista econdmico; y qué se entiende cuando se habla de crecimiento
econdémico, desarrollo econémico, desarrollo sostenible y turismo sostenible.

El doctor Carlos Amaty Ledn desarrollasu tema Del desorden del sistema al desarrollo
sostenible en el cual comienza comparando los procesos historicos de Guatemala y
Pert, con la cultura maya y la cultura quechua, argumentando que son la matriz que
sustenta los procesos actuales de ambos paises y sobre todo del futuro. Se pregunta
¢comMo se esta analizando este tema desde la academia?, afiadiendo que es un aspecto
critico de un punto de inflexion en la cruda historia de Latinoamérica y del mundo,
con los Ultimos acontecimientos, pasando por la crisis financiera. Sefiala que es el
momento preciso para cuestionar los fundamentos del desarrollo y las ideas motrices.
Filosofa a partir de la frase quechua “Noccan kani” (“Yo soy el que soy”) y aboga por
convertirla en plural: “;Cémo llegamos a ser mas o nosotros?” Segun Amat, para la
economia debe rescatarse la cultura y eso es el proceso historico de nuestros paises;
la musica, el arte, la pintura, el lenguaje son expresiones de todo ese entorno, siendo
esa la funcion objetivo que deberian maximizar los economistas, pues se han quedado
mucho en los textos micro y macroeconémicos.

El impacto de la crisis financiera en la agenda de desarrollo es el tema que expuso
el doctor John Williamson, quien aborda la tematica del mercado contra el Estado,
idea fundamental que proclama que el mercado es mejor porque asi se plante6 en el
Consenso de Washington y permanece invariable a pesar de la crisis. También trata
sobre el crecimiento impulsado por las exportaciones, el cual se ha convertido, a su
criterio, en una sabiduria convencional antes y después de la crisis. Williamson se
refiere a los flujos de capital que forman parte de la politica de desarrollo; y luego
discute sobre las politicas fiscales contraciclicas en los paises en vias de desarrollo,
a fin de analizar si es una buena idea utilizarlas de esa manera. Continua con el tema
del ao, la regulacion financiera, el cual no fue abordado ampliamente el afio pasado
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dado que en aquel momento los lideres del mundo estaban
méas preocupados en superar la crisis. No obstante, afiade,
que actualmente se esta debatiendo muchisimo sobre el tema
y conversa sobre las implicaciones de la crisis en el sistema
monetario internacional, en particular, en el sistema de reservas
monetarias internacionales.

El doctor Osmel Manzano es el autor de la ponencia Politicas
de desarrollo productivo para el crecimiento en la cual
comienza cuestionando: ;Qué debe hacer el Estado mas alla
de garantizar la estabilidad macroecondémica? y ;Cudl es el rol
del Estado con respecto al desarrollo productivo de un pais?
El ponente agrega que este tipo de politicas de apoyo a los
sectores productivos no eran recomendables; sin embargo,
este aspecto vuelve a tener vigencia, especialmente cuando
se piensa en China y el rol del Estado en ese pais, asi como
en la intervencion de capital que éste realiza. Cita ejemplos
mas sutiles como el desarrollo de los paises escandinavos,
Awustralia, donde el Estado interviene, no necesariamente
como capitalismo de Estado, sino un Estado participando
activamente en el desarrollo con el sector privado. Arguye
que el Estado tiene un rol importante como complemento del
sector privado y debe pensarse cOmo son esas intervenciones,
cual es el tipo de intervencion que se debe estimular y cual es
el tipo de intervencion que definitivamente debe evitarse, qué
requerimientos institucionales tienen estas politicas y cuéles
son los procesos que deberian implementarse.

La ponencia Alternativas de politica en un contexto de
recuperacion economica, del doctor Michael Dooley, se
concentra en lo que el autor considera se ha desarrollado
recientemente en el ambito de las finanzas internacionales, 1o
cual tiene efecto directo en los mercados emergentes durante la
recuperacion. Dooley proporciona una perspectiva muy general
de la situacion actual de la economia mundial en su fase de
recuperacion, la cual —espera— sea de forma sostenida, a partir
de cuyo contexto aborda los temas: La fuerte recuperacion de
los Estados Unidos de América en un contexto de exceso de
capacidad instalada; Debilidad de la recuperacién en Europa;
El sobrecalentamiento de la economia de China; y el exceso de
capacidad en las economias emergentes.

El doctor Vittorio Corbo desarrolla la ponencia La economia
global y los paises en desarrollo en la cual expone los temas:

Cuales son, segun su punto de vista, las perspectivas de la
economia global, afiadiendo que hasta hace poco se celebraba
la recuperacién de una economia que venia mejorando
mucho antes de lo esperado; sin embargo, actualmente se esta
experimentando una nueva crisis de proporciones altas en
Europa, y se pregunta: ;Qué significa esto para la economia
mundial? ;Dénde estan los principales riesgos? (Donde
estan las principales fuentes de incertidumbre? Seguidamente
explica como los paises emergentes y en desarrollo se ubican
en este panorama. Aborda el tema relativo a una estrategia
de desarrollo para paises pequefios. Termina refiriéndose
a la implicacion de las crisis, tanto de la crisis financiera
global —que inici6 a finales de 2007 y comienzos de 2008, y
se profundizo en agosto de 2008 con la quiebra de Lehman
Brothers— como también de la actual crisis en Europa, para
terminar con algunas reflexiones.

En el tema El clima y la economia su autor, doctor Benjamin
Jones, empieza planteandose preguntas relacionadas para
revisar el tema actual y presentar la principal evidencia
empirica que permite establecer la relacion entre clima y
rendimiento macroeconémico: ¢Puede la temperatura afectar
la prosperidad econdémica nacional de un pais? y ¢Podria
tener consecuencias econdmicas 0 no el calentamiento
global? Aboga porque ambas interrogantes sean respondidas
para poder planificar politicas orientadas a satisfacer las
necesidades en cualquier pais; asimismo, para anticipar y
adaptarse a las consecuencias econémicas de dichos cambios.
Concluye con que no existe respuesta a las preguntas
planteadas porque la relacion entre economia y clima es
compleja.

Banca Central también incluye las ponencias expuestas
durante los “Seminarios para miembros de la Junta
Monetaria” realizados entre el 24 de febrero y el 9 de abril
de 2010 en ciudad Guatemala, en la sede del banco central:
Productividad y crecimiento en América Latina, de Santiago
Levy; América Central y Replblica Dominicana: mas
alla de la crisis. Politicas de desarrollo productivo para el
crecimiento, de Eduardo Stein; Perspectivas de mediano
plazo y desafios de politica macroeconémica para América
Central, de Alejandro Izquierdo.
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XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010

El turismo sostenible como factor
de desarrollo econémico local

Juan Gabriel Brid2

Pablo Marroquin: Buen dia, distinguida concurrencia.
Es para el Banco de Guatemala un privilegio y honor
contar con la presencia del doctor Juan Gabriel Brida,
quien es Profesor Asistente en Economia y Matemética
de la Escuela de Economia 'y Administracién de la Free
University of Bolzano, Italia. Es experto en crecimiento
econdmicoy economiacon énfasisen mateméticaaplicada.
Fueinvestigador de economia politicaen el Departamento
de Economia, Universidad de Siena, Italia, y Profesor
Adjunto y Asistente de matemética en la Facultad de
Economia de la Universidad de la Republica, Uruguay.
El doctor Brida recibié su doctorado en economia en la
Universidad de Siena; y sus grados en Matematica y en
Educacion Matemética, en la Universidad de la Repablica
y en e Ingtituto de Profesores “Artigas’, Uruguay,
respectivamente. Luego de més de una década de
investigacion en economia, su trabajo actual se concentra
en: dindmica econémicay economiadel turismo. Algunas
de sus publicaciones; “El turismo como determinante
del crecimiento econémico de largo plazo”, “Estructura
jerérquica y dinamica de los mercados cambiarios
latinoamericanos’ y “ L os efectos macroecondmicos delos
cambios de la demanda de turismo, Un modelo dinamico
simple”.

Muchas gracias por la presentacion y gracias a Banco
de Guatemala por la invitacion. En principio quiero
referirme a estado del arte de la investigacion académica
relacionada con losimpactos del turismo en el crecimiento
econdmico y en el desarrollo local. En ese sentido, cabe
comentar que el turismo es un tema que los economistas

no abordamos muy comunmente; sin embargo, es de
fundamental importancia para el desarrollo econémico
local. Revisaremos algunas definiciones que van a ser
clave para el desarrollo de la ponencia; seguidamente voy
a analizar los factores que han influido en el crecimiento
del turismo internacional, haciendo énfasis en como
impacta el turismo en el desarrollo y en el crecimiento
econémico y como se mide ese impacto. Luego hablaré de
algunos indicadores de desarrollo sostenible del turismo;
y haremos algunos comentarios y reflexiones a modo de
conclusion. Voy atratar de diferenciar qué se entiende por
turismo y por turismo desde €l punto de vista econémico;
y qué se entiende cuando hablamos de crecimiento
econdmico, desarrollo econémico, desarrollo sostenible
y turismo sostenible. A partir de la revision de estas
definiciones presentaré el estado del arte en esta materia.

La definicion de turismo aceptada mundialmente Ila
establecié la Organizacion Mundial de Turismo (OMT)
en 1991: “El turismo son las actividades que redlizan
las personas durante sus vigjes y estancias en lugares
distintos al de su entorno natural por un periodo de
tiempo consecutivo inferior a un afio con fines de ocio,
por negocios y otros motivos”. Esta es una definicion
compleja donde podrian subrayarse tres aspectos
fundamentales: i) los lugares, ii) € periodo de tiempo, y
iii) los motivos. Para definir “turismo como actividad” es
importante puntualizar que debe haber un desplazamiento
en un periodo de tiempo, un minimo de dias para que una
persona permanezca en otro lugar; asimismo, tiene que
haber una motivacion para este viaje que esté relacionada
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XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010

con el turismo. De esta manera, la definicion en si muestra
un poco lacompl gjidad demedir el turismo como actividad.
Desde el punto de vistaestadistico, no essencillo distinguir
un turista de otro tipo de vigieros. A su vez, en el turismo
se distingue un turista de un excursionista, en cuanto alos
periodos de tiempo, por ejemplo: un crucerista de los que
Ilega a Guatemala es considerado un excursionista, no
un turista, porque no permanece una noche en el pais. Si
vemos al turismo como sector econémico, éste no figura
dentro de las cuentas nacionales, ya que dentro de las
mismas no hay un sector definido como turismo. Existen
algunos sectores definidos en las cuentas nacionales que
son mds o menos afines al turismo, por ejemplo: hoteles
y restaurantes; sin embargo, sabemos claramente que no
todo el turismo son hoteles y restaurantes y que no todos
los hoteles y restaurantes son turismo. Otro sector afin es
el transporte, pero en este rubro se englobagran nimero de
actividades gjenas al turismo. Podriamos seguir revisando
otros sectores afines, lo cual nos llevaria a establecer que
el sector turismo en realidad es un sector transversa y
gue muchos sectores de las cuentas nacional es tienen que
ver con € turismo. En términos de medicidn, un primer
problema con el turismo es que no existe un sistema de
cuentas establecido que pueda utilizarse para medirlo. En
efecto, esmuy dificil medir qué esun turista, esmésdificil
medir el gasto de un turista. Por estarazon, desde hace mas
0 menos 20 afios aparecieron, en un principio en Canada,
las denominadas “ cuentas satélites del turismo”, las cuales
Ilevan esta denominacién porque, aungue estan dentro del
area de influencia de las cuentas nacionales, dependen
de otros aspectos. En estas cuentas satélites se utiliza
informacion, de la oferta o de la demanda, para poder
hacer una estimacion del producto interno bruto (PIB).
Las cuentas satélites del turismo son utilizadas por muy
pocos paises y durante muy pocos afios. En la actualidad,
mientras algunos paises las estdn implementando, otros
las estén desechando debido a que son cuentas muy caras
de implementar. Si no se utilizan efectivamente, no tiene
mucho sentido el gasto que representa su implementacion.
Al respecto, habria que evaluar los costos y los beneficios
que tienen. Por su parte, la dificultad de la medicion
del turismo esta relacionada con la transversalidad que
mencioné y con e hecho de que las cuentas satélites
del turismo son imperfectas. Esto queria definir: qué se
entiende por turismo, como se hace para medirlo y la
dificultad que esto conlleva. Es el momento de referirme al
crecimiento econdémico, éste si es muy sencillo de medir,
porqgue le [lamamos crecimiento econémico alavariacion

porcentual del PIB de la economia en un periodo de
tiempo. Eslaférmula que esta escrita asi.

PBI,—PBI,  APBI

PBI, T PBI
Esto significa que el crecimiento econdmico o la tasa
de crecimiento econdmico es el PIB en un periodo de
tiempo, menos el PIB del periodo anterior, dividido el
PIB del periodo actual, multiplicado por 100. Segun
lo anterior, la tasa de crecimiento econémico es un
indicador sencillo de calcular; pero si pasamos a
hablar de desarrollo econdbmico, la operacion ya no es
tan sencilla. En primer lugar, debe tomarse en cuenta
gue no hay un acuerdo claro en la teoria econdémica
para definir este Ultimo término. Podemos decir que
el desarrollo econdmico es un proceso que involucra
el crecimiento econémico, pero también involucra el
cambio estructural; ademas, muchas veces el concepto
se asocia a la mejora del bienestar en la poblacion
de un pais. Dicho proceso supone ajustes legales e
institucionales; es decir, cambios en las instituciones,
asi como cambios en el marco legal para fomentar
innovaciones e inversiones que permitan crear sistema
eficiente de produccion y distribucién de bienes y
servicios. Con los aspectos citados, he tratado de dar
una especie de definicion de desarrollo; pero lesrepito,
no hay uniformidad para definir qué es desarrollo
econdmico.

Crecimiento economico =

Hablemos ahora de desarrollo sostenible (ver gréfica
1, asi como otras, a final de esta ponencia). ¢Qué
se entiende por desarrollo sostenible? Tampoco
aqui existe una clara definicion de este concepto.
No obstante lo anterior, hago referencia a una frase
muy utilizada y contenida en el Principio 3° de
la “Declaracién de Rio” (1992), segun la cual, el
desarrollo sostenible puede resumirse en: “satisfacer
las necesidades de las generaciones presentes sin
comprometer las posibilidades de las del futuro para
atender sus propias necesidades’. Este es un cliché
usado mucho para definir este término. El desarrollo
sostenible tiene que ver con un desarrollo econémico
pero querespete ciertos aspectosentresareashbasicas: i)
aspecto econémico, ii) aspecto ecolégico, y iii) aspecto
social. Las intersecciones de dichas areas generan
caracteristicas especificas del desarrollo sostenible;
por ejemplo, de la interseccion del aspecto ecol 6gico
con el econémico general, obtenemos el desarrollo
viable. Por su parte, la interseccion del érea ecol 6gica
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con la social nos da el desarrollo soportable, en tanto
gue la interseccion de las tres nos genera el desarrollo
sostenible. En ese contexto, el desarrollo sostenible esta
directamente relacionado con un desarrollo econémico, y
gue, de alguna manera, respete el ambiente, la naturaleza
y contribuya a la mejora social de un pais o de una
economia. En ese orden deideas, el turismo sostenible es
mas dificil de explicar. La definicion aceptada de la OMT
del 2004 sefiala que el turismo sostenible se fundamenta
en ciertos principios que se relacionan con los mismos
principios del desarrollo sostenible; y son:

i)  Dar uso 6ptimo alos recursos ambientales que son
un elemento fundamental del desarrollo turistico,
relacionado con el mantenimiento de los procesos
ecoldgicos esenciales, ayudando a conservar los
recursos naturalesy la diversidad biol 6gica. Como
puede verse, en este principio se encuentran el
area ambiental, el area ecolégicay el arearural.

ii) Respetar laautenticidad sociocultural delascomu-
nidades anfitrionas; conservar sus activos cultura-
les arquitectonicosy vivos; sus valores tradiciona-
les, y contribuir al entendimiento y alatolerancia
intercultural. En el segundo principio encontramos
la esferasocial.

iii) Asegurar una economia viable a largo plazo que
reporte a todos los agentes beneficios socioeconé-
micos bien distribuidos, entre los que se cuentan
oportunidades de empleo estable y de obtencién de
ingresosy servicios sociales para las comunidades
anfitrionas, contribuyendo a la reduccién de la po-
breza.

Los principios mencionados son aceptados como los
principios del turismo sostenible, tanto por académicos
del turismo, como por integrantes de la OMT. Algunas
observaciones que podemos hacer de esta definicién son:

i) El desarrollo sostenible del turismo exige la parti-
cipacion informada de todos | os agentes rel evantes,
asi como un liderazgo politico firme para lograr
una participacion ampliay establecer un consenso.

ii) El logro de un turismo sostenible es un proceso
continuo y requiere un seguimiento constante de
los impactos del mismo, que permitaintroducir las

medidas preventivas o correctivas que resulten nece-
sarias.

iii) Debe brindar también alos turistas un ato grado de
satisfaccion y representar para ellos una experiencia
significativa que los haga mas conscientes de los pro-
blemas de la sostenibilidad y fomente en ellos una
préctica turista sostenible.

De conformidad con lo anterior, los tres aspectos
fundamental es de |a sostenibilidad del turismo son:

i)  La participacion de los actores: comunidad anfitrio-
na, agentes econdomicos que participan en el desarro-
Ilo del turismo, etc.

ii) Lamedicidn continua de los impactos del turismo

iii) La satisfaccion del turista y, a su vez, el fomento de
recibir turistas que, de alguna manera, promuevan el
turismo sostenible. Como ven, el crecimiento econ6-
mico es simple de medir, no asi el resto de los temas
mencionados.

¢COmo se hace para medir los impactos del turismo en €
desarrolloy en el crecimiento econémico? Para tratar este
aspecto, voy ainiciar citando cudles son las causas y los
factoresdel crecimiento del turismo. Este sector econdmico
hatenido un crecimiento explosivo en los Gltimos 30 afios,
y es el que mas se ha expandido mundialmente. ¢Cudles
son las causas del crecimiento del turismo internacional ?
Larespuestaladividi por areas, y son éstas:

i)  Causas tecnoldgicas. Dentro de éstas encontramos
claramente que el abaratamiento del costo de los
transportes y las mejoras de la infraestructura son
un factor determinante para este crecimiento. El
turismo internacional ha crecido explosivamente
y también el transporte aéreo. En ese sentido, la
mejora del transporte y de la infraestructura ha
permitido que el turismo llegue a lugares que
antes no llegaba, y este aspecto ha fomentado
enormemente el crecimiento del  turismo.
Otro factor importante es la evolucion de
la comunicacion social y de la publicidad;
definitivamente la evolucién del marketing en el
turismo ha contribuido al crecimiento del mismo,
lo cual estaligado con latercera causatecnol 6gica,
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XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010

es decir, las nuevas tecnologias multimedia y las
telecomunicaciones.

ii) Causas demogrificas. En estas causas debe hacerse
referencia, en primer lugar, al crecimiento de la
poblacién mundia que ha generado més turistas; por
su parte, €l envejecimiento de la poblacion mundial.
Varios destinos turisticos, particularmente en
Europa, viven sustancialmente de |os aportes de los
turistas de latercera edad, sector de la poblacién que
en los paises desarrollados son turistas que tienen un
buen poder adquisitivo, ademés del tiempo necesario
para hacer turismo. Otras causas demograficas
del crecimiento del turismo internacional son la
reduccion del tamafio medio de las familias en los
paises desarrollados, puesto que las familias con
menos hijos tienen mas poder adquisitivo y mas
tiempo para el ocio; asi como e aumento de los
movimientos migratorios. Supongo que en este pais
debe haber mucha gente que hace turismo, al visitar
afamiliares, por gjemplo.

iii) Causas sociales. En este caso podemos mencionar la
incorporacion de la mujer al mercado de trabajo, lo
cual hapermitido unamejoradel ingreso familiar; y,
por lo tanto, la disponibilidad de recursos, es decir,
maés dinero para €l ocio. Debo referirme también al
adelanto en la edad de jubilacion, aunque ahora es-
tamos en una contraetapa de esta causa ya que en
varios paises del mundo se esta postergando la edad
de jubilacion, si bien hubo un periodo en e que se
adelantd la misma. En varios paises del mundo se
observaba generaciones de jubilados de 55 afios y
aln de menos afios. En el crecimiento del turismo
también ha incidido el aumento del tiempo del ocio
del individuo, como parte de los derechos laborales
gue han obtenido trabajadores del mundo, se en-
cuentran laslicencias pagadasy laampliacion de los
periodos de vacaciones.

Adicional a los factores citados, encontramos otros
aspectos que han influido en el crecimiento del turismo
internacional, entre estos los factores de gestion. En los
Ultimos afios se ha observado un notable fendmeno de
innovacion con respecto alagestion del turismo, lo que ha
centralizado muchas actividades y ha abaratado |os costos
de los vigies. Un giemplo paradigmético de los Ultimos
afos son los cruceros, que han permitido abaratar costos

ofreciendo unagran variedad de actividades que €l turismo
necesita, como el transporte, larestauracion, el a ojamiento
y las atracciones. Los cruceros tienen actualmente una
economia de escala importante, bajando los costos a
partir de un cambio de la gestion de la actividad. Por otro
lado, entre las causas culturales que han hecho crecer el
turismo estdn: el aumento del nivel de educacion de la
poblacién mundial, 1o cual hapermitido quelagente tenga
mas interés en conocer otras culturas, la geografia, los
deportes, la gastronomia; por gjemplo, actuamente esta
[levandose a cabo el campeonato mundial en Sudéfrica,
gue claramente es un hecho turistico.

Finamente, las causas mas importantes del fenomenal
aumento del turismo son las econdmicas. La répida
expansion de la renta nacional, asi como el aumento del
ingreso per céapita de varias poblaciones del mundo han
permitido que muchas personas, que antes no contaban
con recursos, puedan hacer turismo ya que cuentan con
un ingreso que se los permite. China, por egemplo, en los
ultimos 15 afios, ha impactado el mercado del turismo
con cientos de millones de turistas, ello a partir de una
mejora del ingreso per cpita. Asimismo, es importante
mencionar el impacto de la internacionalizacion de las
empresas turisticas multinacionales. Este proceso que
inicid hace muchos afios, sobre todo en los Estados
Unidos de América, ha generado un aumento sustancial
del turismo debido a que sus empresas brindan una
mayor seguridad a los turistas @ contar con empresas
multinacionales que se dedican al desarrollo del turismo.
Ultimamente las empresas multinacionales de origen
espafiol han sido las que han desarrollado buena parte del
turismo en el Caribe y en América Latina. Por dltimo,
hay que considerar la profundizacion de los procesos de
integracion econdémica. Estos procesos en las diferentes
regiones han sido un factor importante parael crecimiento
del turismo; conjuntamente con la globalizacion y la
mayor interdependencia econdmica.

Veamos ahora €l otro lado del problema: el impacto en
la economia; en particular, su impacto en el crecimiento
econdémico. Iniciaré con los impactos positivos. El primer
impacto y el mas claro que generael turismo internacional
esté en la balanza de pagos. El turismo aporta moneda
extranjera ala balanza de pagos y, por lo tanto, puede ser
considerado como parte del sector exportador. En la tabla
que tenemos aqui representada (grafica 2), se observa el
ranking del porcentaje del turismo internacional en el total
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de las exportaciones en algunos paises. En la primera
columna, paises como Bahamas, Macao, Polinesia
y Madagascar, mas del 50.0% de sus exportaciones
corresponden a turismo; en lasegundacolumna, aparecen
paises como Grecia con un 26.0%, Costa Rica un 18.0%;
y El Salvador y Guatemal a estén en torno aese porcentaje.
Un aspecto que también es importante conocer de los
bienes y servicios del turismo es ¢cuanto corresponde
a produccion efectivamente nacional? ¢Cuanto a lo
efectivamente producido en €l territorio? Esto depende de
cudles son las interrelaciones que tiene el turismo con la
economianacional y, en particular, local. El 70.0% de los
bienes y servicios que utiliza el turismo son importados
en los paises de Macao o las Maldivas; mientras que hay
paises, como Espafia, donde la gran mayoria de bienesy
servicios del turismo son espafioles, es decir, son bienes
y servicios producidos en ese pais. En ese sentido, la
interrelacion que tenga €l turismo con la economia local
es importante para entender cud es el impacto que tiene
esta actividad sobre la balanza de pagos. De tal forma
gue podemos unir esta observacion del sector del turismo
como parte del sector exportador dentro de las estrategias
de desarrollo, aspecto a cual me referiré més adelante.

Otro impacto positivo del turismo se refiere a la generacién
deinversion, el cual esuno delosaspectosmasimportantes
en el crecimiento econdémico. Las divisas generadas por €l
turismo brindan un medio importante de financiamiento
para la importacién de bienes de capital, necesarios
para e crecimiento de la industria manufacturera.
Especificamente, analicemos el caso de Espafa: el
crecimiento espafiol en los Ultimos 25 afios ha estado
ligado a turismo y a impacto de las inversiones que éste
ha creado en €l resto de la economia espafiola, empezando
por laindustria de la construccién. Otro impacto positivo
es el hecho de que el turismo atrae capital internacional
en forma de inversiones directas en infraestructura y
servicios, tomando en cuenta que para el desarrollo de un
destino es necesarialainversién de capital, algunas veces
en sectores importantes como hoteles o transporte. Podria
decirse entonces que el turismo se puede desarrollar en el
corto plazo y con inversiones moderadas. Derivado de lo
anterior, €l turismo puede tener un impacto rapido y casi
instanténeo en el desarrollo local.

Adicionamente existen efectos directos, indirectos e
inducidos. Este impacto en el crecimiento tiene que ver
conlatransversalidad del turismo como sector econémico.

El turismo, al ser un sector transversal, genera derrames
y efectos directos e indirectos en muchas actividades
econémicas como € transporte, la construccion, el
comercio, la hoteleria, los bares y los restaurantes, etc. Es
claro que la magnitud del impacto, que se relaciona con
los efectos indirectos e inducidos, depende fuertemente
de la conexién que tienen e turismo y la economia
local. Por jemplo, Espafia es un pais que tiene un buen
encadenamiento de turismo con la economia local,
mientras que paises, como las Maldivas, tienen un menor
encadenamiento, a importar la mayoria de los bienes y
servicios turisticos.

Dentro de los impactos positivos econdémicos del turismo
internacional también se pueden mencionar € empleo
y €l ingreso. En ese sentido, €l turismo es un sector de
servicios, que tiene una gran participacion de trabajadores
y, por lo tanto, ademés de brindar la posibilidad de
desarrollo, coadyuva a la generacién de empleo. En
cuanto a la produccién de bienes y servicios del turismo,
hay una sustitucion del capital muy limitada;, ademas,
el turismo es reconocido como un sector que puede
contribuir a la redistribucién del ingreso. En adicién alo
anterior, el turismo afecta positivamente a estimular la
competitividad. El beneficio del turismo es particularmente
positivo cuando estimula también la cooperacion, siendo
muchas veces un bien publico, € cual es compartido por
los agentes que operan en ese destino; por gemplo, una
playa. L os destinos mas desarrollados, |os sosteniblesy |os
de mejores resultados econdmicos son aquellos donde la
cooperacion entre los distintos actores esta méas arraigada.

El turismo también genera economias de escala,
permitiendo ladifusion de nuevastecnol ogias, estimulando
lainvestigacion y la formacién de capital humano. Por su
parte, el turismo es reconocido por varios paises como una
fuente de ingresos fiscales y rapidos, incluso directamente.
Este ha modernizado infraestructuras, tales como vias
de transporte, aeropuertos y carreteras, 1o que ha servido
para revalorizar los recursos autdctonos. No obstante 1o
anterior, entre los impactos negativos podemos encontrar:
e turismo de enclave y e desplazamiento de otras
actividades econdmicas (crowding out), que es uno de los
impactos negativos mas fuertes; la generacion de especies
de monocultivo y la excesiva dependencia; la generacion
de empleo inestable (en € ambito mundial € turismo
es una actividad estacional) y, por lo tanto, crea empleo
en ciertos periodos del afio, lo cua genera inestabilidad
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laboral; el incremento de precios derivado de la actividad
turistica; la alta dependencia de capital extranjero; y un
gasto publico importante en infraestructuras y servicios
que, en muchos casos, no esta claro cud es € retorno de
lainversion.

Nuevamente es importante mencionar el ejemplo de los
cruceros, que Ultimamente es uno de los temas de actuali-
dad de mayor desarrollo, pero que en muchos paises toda-
viano setiene claro cual es el retorno que puede generar.
Continuaremos con la medicién de la contribucion del tu-
rismo a crecimiento econémico. En este tema, se puede
hablar de una medicién ex—post y una medicién ex—ante.
¢De qué manera se puede medir la contribucion del turis-
mo al crecimiento econémico? ¢Cuanto aporta el turismo
al crecimiento econdmico? Como habia mencionado, es
muy dificil medir €l turismo, en él setoman algunasvaria-
bles que representen al turismo como hotelesy restauran-
tes. ¢Coémo podemos medir la contribucion del turismo al
crecimiento econémico? Se desglosa de |la tasa de creci-
miento econémico lo que corresponde a turismo, como se
puede observar en la grafica 3, en el denominador esta el
producto del afio pasado; y en el numerador, la diferencia
entre lo que produjo el turismo este afio y el afio pasado.
Analicemos la contribucion del turismo a crecimiento
econdémico, de acuerdo con la gréfica 4.

Como se muestra en la gréifica 4, algunos paises, que estin
en el top de los paises turisticos, son aquellos que tienen
maés turismo en el &mbito mundial, como Estados Unidos
de América, Espafia, Francia, Italiay Reino Unido. En la
referida gréfica, en el afio 1999 aparece 3.3, que quiere
decir, que €l crecimiento econdmico del PIB en Estados
Unidos fue de 3.3%, e crecimiento de turismo fue de
2.4% y de ese 3.3%, 0.06% correspondié a turismo, de
estamanera, € turismo aportd aproximadamente un 2.0%
del crecimiento. Por g emplo, en Estados Unidos siempre
hay una correlacion positiva en el sentido de que, cuando
el crecimiento econdmico es positivo, € crecimiento del
turismo es positivo; y cuando se observa un decrecimiento
en la economia, el turismo disminuye y es negativo. Por
otro lado, en Espafia se observa que en 2007 el PIB crecio
un 2.0% pero el turismo decreci6; por lo tanto, aportd
negativamente a crecimiento de ese pais, en el siguiente
afo se registré un declive en la economiay en el turismo,
caracteristica que también puede observarse en Francia
durante ese afio. En Francia se observa un crecimiento
econémico de 2002 a 2004; sin embargo, la contribucién

del turismo hasido negativo en esostres anos, esdecir, hay
un estancamiento del aporte del crecimiento del turismo
a crecimiento econémico. No obstante lo anterior, €l
turismo contindia siendo una actividad importante en
Espariay Francia.

Realicemos ahora un breve andlisis de conformidad con
los datos de la gréafica 5. Si miramos el caso de algunos
paises latinoamericanos, en la grafica se pueden observar
los datos de cinco paises que tienen mas turismo como
Uruguay, Argentina, Brasil, México y Colombia. De los
referidos paises, salvo Uruguay, en 2003 y 2005, por
causas coyunturales, en todos los afos, el crecimiento
de la economia siempre viene acompafiado de un aporte
positivo del crecimiento del turismo y, vale decir, que
muchas veces dichos aportes son significativos. En 2006
la economia argentina crecié 7.4% y el turismo aportd
de ese porcentaje un 0.15%. En casos como Brasil, €l
10% del crecimiento de la economia brasilefia en 2007
es atribuido al turismo. Como hemos podido apreciar,
esta es una herramienta que nos permite medir cua fue
la contribucion del turismo al crecimiento econdémico.
También esimportante considerar el aportealamedicién
dela contribucion del turismo al crecimiento econémico
de largo plazo, de la literatura econdémica y trabajos
recientes que se relacionan con el estudio de dicha
medicion. Sobre el particular, se enmarca la Export-
led Growth Hypothesis (ELGH), que esta relacionada
con la Tourism-led Growth Hypothesis (TLGH). Desde
hace afios se han estudiado en la literatura econdmica
las hipotesis de las exportaciones como generador de
crecimiento; a respecto existe bastante informacion
tedricay empirica. ¢Cudles son lastécnicas para estudiar
la Tourism-led Growth Hypothesis? En general se
utilizan los test de causalidad, que miden si el turismo
causa el crecimiento del PIB y viceversa. El test de
causalidad de Granger es uno de los méas usados en
econometria y sirve para medir la causalidad de una
variable con respecto aotra, investigasi el turismo causa
crecimiento econémico y si éste causa turismo o se dan
las dos situaciones. Esto se complementa con el andlisis
de cointegracion para estudiar cuales son las relaciones
delargo plazo o cudles son las elasticidades. Lastécnicas
gue se usan son: las técnicas de Johansen; |os modelos
imputados, gue son un poco antiguos; y los modelos de
equilibrio general computable, estos son un poco Méas
recientes. En general se observa que es una causalidad
del turismo hacia el crecimiento econémico y viceversa

10 - Banca Central No. 60



XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010

En la gréfica 6, que contiene informacién sobre Europa,
aparecen los valores de las elasticidades para Grecia y
Esparia, y se puede observar que las mismas son bastante
altas, en el orden de 0.3, es decir, un crecimiento del
100% del turismo genera un 31% del crecimiento del
producto. La grafica 7 nos muestra datos de América
Latina. En la misma se puede observar que en algunos
paises latinoamericanos, la causdliidad se da con una
bidireccionalidad, es decir, ambas variables se causan
mutuamente. En cuanto a las elasticidades, los valores
son més elevados que |os paises con turismo desarrollado
(paises europeos). En el caso de Chile hay una elasticidad
de 0.82, Colombia de 0.51 y México de 0.70.

En conclusion, aprimeravista, €l turismo aparece como
una opcion atractiva para los paises en desarrollo y a
veces no hay aternativas a desarrollo, sobre todo 1o
relacionado con el desarrollo local. Entre las ventajas
del turismo, como factor de desarrollo, estan el rapido
crecimiento, €l bajo proteccionismo, la inversion
extranjera, la generacion de empleo y, en agunos
destinos, la posibilidad de pasar a muchos trabajadores
del sector informal al formal. Actualmente se cuenta con
un estudio sobre el impacto del turismo en el desarrollo
de los paises que estan teniendo un desarrollo turistico
y, por ultimo, falta entender si el retorno es optimo o
si, por €l contrario, esta lgjos de serlo. Con relacion a
los impactos del turismo sobre el crecimiento, aunque
existen algunos estudios a respecto, los mismos todavia
no son suficientes. En algunos casos los referidos estudios
son publicados en las mejores revistas de turismo debido
a que la informacion es reciente. Queda por investigar
y podria ser material de trabajo para los académicos:
los impactos del turismo en el desarrollo econémico.
Por lo tanto, es importante comprender las relaciones
entre la economia local y las firmas extranjeras, con el
fin de que sean favorables al desarrollo local. En ese
sentido, es necesario comprender €l vinculo que tiene el
turismo con la economia local, asi como el rol de los
bienes publicos en el desarrollo sostenible del turismo.
Es oportuno mencionar algunas politicas a implementar
relacionadas con el desarrollo del turismo. Como primer
punto, es muy importante e monitoreo permanente
de la actividad turistica; asi como de los impactos del
turismo, tanto econdmicos como sociales, culturales y
ambientales. También las politicas de participacion de
lapoblacién local son fundamentales para que no ocurra
lo que ha sucedido en varios destinos del mundo, me

refiero al desarrollo del turismo que pasa por encima de la
poblacion local sin que ésta tenga ninguna participacion
ni beneficios del desarrollo del turismo. Una politica
podria ser fomentar la cooperacion y la formaciéon de
recursos humanos, lo cual tiene que ver con la definicién
del desarrollo. Cuando se tiene la participacién de la
poblacion local es importante concientizarla de que
el turismo es un sector que necesita de capital humano
preparado, ya que muchas veces la falta de preparacion
es una de las causas de la menor participacion en el
mercado de trabajo del turismo. El tema de control de
calidad y precios de servicios es importante, al igual
gue el seguimiento de la evolucion de los destinos y la
planificacién y gestion adecuadas del turismo. Muchas
gracias.

Pablo Marroquin: Gracias, doctor Brida. Sin duda, la
busqueda de estrategias de desarrollo para que el turismo
crezca de manera sostenible es un desafio para todos los
paises del globo y en especial para Guatemala. Tal como
lo indica el informe de la Organizacion Mundial del
Turismo (OMT), denominado “Visién 2020", se espera
gue para ese afio exista un aumento de casi 200% en el
nimero de turistas que circulan arededor del mundo;
en particular destaca el aumento de la participacion de
aproximadamente el doble de los paises de Asia; y a
pesar de que en L atinoamérica se esperaun aumento en el
numero de turistas, laregién disminuira su participacion
total. ¢Cudlescreeusted quesonlasparticularidadesdelos
paises de Asia, 0 las|ecciones aprendidas que se pudieran
aplicar de esta regién del mundo, para poder aprovechar
las oportunidades de ese crecimiento esperado?

Juan Gabriel Brida: El caso de Asia no es como se
le plantea, es mas una cuestion de futuro. EI mercado
asiatico no es, salvo Malasia 'y la China, destino de los
mas importantes en cuanto a nimero de turistas que
ingresan al pais. México es uno de los destinos que ha
estado entre los diez primeros del mundo. Es importante
el estudio del desarrollo no s6lo de |os destinos asi aticos,
sino de otros destinos que son desarrol lados 0 que estén en
la cima. Incluso parece interesante estudiar los destinos
europeos donde hubo una especie de declive del turismo
como factor de crecimiento.

Pablo Marroquin: Como usted mencionaba, la OMT
ha adoptado un enfoque sostenible para el turismo en la
definicién que se planted en la presentacién y lo concibe
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como una via hacia la gestion de todos los recursos,
respetando laintegridad cultural, los procesos ecol 6gicos,
la diversidad bioldgica y los sistemas que sostienen la
vida. Sin embargo, muchos de estos temas se ponen en
riesgo por el efecto mismo del crecimiento del turismo, por
egjemplo lainversion en infraestructura y la construccion,
la utilizacién de recursos hidricos o cualquier otro tipo de
recurso. ¢Cud eslameor forma de mitigar o amortiguar
el impacto negativo que tiene el crecimiento del turismo?

Juan Gabriel Brida: Esto tiene que ver con alguna
de estas politicas que mencioné al final, las cuales
son fundamentales para tener un desarrollo sostenible
gue tenga un impacto lo més positivo. Por gemplo, la
participacion de las comunidades locales y el monitoreo
permanente del crecimiento del turismo en un destino son
fundamentales para poder lograr un desarrollo sostenible,
el monitoreo de todas las &reas que tienen que ver con la
sostenibilidad, el ambiente, la parte social y cultural, la
parte econémica y la participacion de la poblacion local
en el desarrollo de la actividad.

Pablo Marroquin: El tema ha despertado un enorme
interés en la audiencia. Una pregunta plantea: ¢Cémo
incorporar en el andlisis el efecto del turismo interno?

Juan Gabriel Brida: Alli hay una dificultad de medicién
més grande, aun para el turismo internacional, muchos
paises tienen cifras que miden correctamente cua es €l
aporte del turismo internaciona a la economia, pero €l
turismo interno es mas dificil de establecer. Si se refiere
a la medicién es dificil de establecer, conozco algunos
estudios pero son pocos los paises del mundo que han
medido correctamente el aporte del turismo interno.

Pablo Marroquin: Otra pregunta de la audiencia
se refiere a: ;Cudles son las mejores practicas o qué
aconsegjaria desde €l punto de vistalegislativo que pudiera
implementarse en un pais como Guatemala para poder
potencializar la generacion del impacto positivo del
turismo en €l crecimiento econémico?

Juan Gabriel Brida: Legidar puede servir para tener
un marco legal en el cual moversey, en lo que a turismo
se refiere, hay muchos aspectos que se pueden legislar,
incluso puede estudiarse las legislaciones del turismo de
los paises més avanzados, especialmente las relacionadas
con los controles de calidad, por jemplo, o lasalvaguarda

de los recursos turisticos. Seria intersante realizar un
estudio de cud essonlosmarcoslegal esdeotrospaisespara
entender cud podria ser la prioridad aqui en Guatemala.
No obstante, creo que el problema de Guatemal a pasa por
otro lado de todas maneras.

Pablo Marroquin: Otrainquietud se relaciona con: ¢(Qué
papel debejugar €l gobierno en temas de promocion de las
politicas del fomento al turismo?y ¢Qué papel debe hacer
€l sector privado?

Juan Gabriel Brida: El gobierno tiene un papel esencial
en el desarrollo del turismo para controlar la actividad
turistica, el gobierno tiene que participar entodamedicion
de los impactos del turismo y sera muchas veces €l que
debe desarrollar la infraestructura ligada al turismo. Es
claro que debe haber una participacion fuerte de los
gobiernos, en el dambito central o local. Es importante la
participacion de los gobiernoslocales en el desarrollo del
turismojuntamente con lascomunidades, estaclaro que se
necesita del sector privado parael desarrollo del turismo.
Este afio, por ejemplo, estamos en un afio emblemético,
ya que son los 40 afios de Cancun. El mencionado lugar
es un invento del gobierno mexicano, recordemos que en
1970 Canculn era un desierto donde no vivia nadie; sin
embargo, el gobierno mexicano de los afios precedentes
elabor6 toda una estrategia, una planificacién de
desarrollo de varios destinos turisticos, no sdlo Cancun,
también Los Cabos, creo que son 6 o0 7 destinos. Fue €l
propio gobierno el que hizo el aeropuerto de Cancun. En
ese entonces, los primeros hoteles y restaurantes eran
estatales, el gobierno mexicano también construyo las
carreteras; a partir de ali, con este empuje, empezé la
participacion fuerte del sector privado. De esta manera,
Cancun es lo que es actualmente. Estoy nombrando esta
experiencia nada mas como una experiencia a estudiar.
Por ahi tienen un gjemplo interesante, muy cercano aqui,
en el cua se dala participacion fuerte de un gobierno en
el desarrollo del turismo.

Pablo Marroquin: Tenemos espacio para un par
de preguntas, una se refiere a: C6émo atacar la
estacionalidad y la alta dependencia que pudieratenerse
del turismo; y el impacto negativo que pudiera venir,
por ejemplo, de choques externos, como podria ser el
caso de una recesion internacional o de otros aspectos
extraeconémicos, por gemplo los ataques terroristas del
11 de septiembre.
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Juan Gabrid Brida: Estrategiasparaatacar laestacionalidad
hay varias, agunas muy populares y se aplican por
doquier drededor de mundo, sin tener muy en cuenta s
efectivamente son buenas. Un gemplo de estas estrategias.
ahora estd de moda la construccion de canchas de golf en
muchas partes del mundo o la construccidn de centros de
convenciones. Me parece importante que cada destino, en si,
estudie cud es pueden ser sus caracteristicas que pueden tener
ventgjas competitivas, que puedan venir de aguna palitica
para abordar € tema de la estacionalidad. No hay recetas
universales, estoy diciendo agunas de las que se ven en €
mundo. Otras son laimplementacion de casinos, canchas de
golf, centros de convenciones, casinos. En algunos lugares
éstas han sido eficaces, pero en otras no. Un instrumento que
Ultimamente se esta gplicando, como palitica contraciclica,
es no sdlo la organizacion de convenciones sino también la
organizacion de eventos, dado que algunos eventos pueden
ser un instrumento de despegue de un destino y de una
actividad contraciclicade un destino.

PabloMarroquin: Unadltimapregunta: ¢Dequémaneralos
model os que se planteaban abordan losimpactos ambientales
en lacontribucidn del turismo?

Juan Gabrie Brida: De ninguna manera. Los modelos
que presenté aqui basicamente estudian los impactos
econdmicos. Para € estudio de los impactos ambientaes
estamos en otra &eay yo creo que en e turismo estamos
bastante més atrasadostodavia. Hay pocos estudiosen cuanto
alamedicién del impacto del turismo en la economia, pero
hay menos de |os impactos ambiental es. Muchas gracias.
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Grafica 1

Desarrollo sostenible

Segin el Principio 3.° de
la Declaraciéon de Rio
(1992) se resume en
“satisfacer las necesidades
de las  generaciones =
presentes sin comprometer Equlio - Econdmico
las posibilidades de las del
futuro para atender sus

propias necesidades” Los tres aspectos del desarrollo
sostenible: ambiental, econémico y
social

XIX Ciclo de Jornadas Econdmicas
Banco de Guatemala, Junio 2010

Grafica 2

Impactos positivos del turismo internacional

1. Balanza de pagos

1 Bahamas: 63.59% 2005 12 Jamaica 4484% 2005 49 Honduras 13.89% 2005
2 Macao 67.51% 2004 13 Croaca: 40.39% 2005 60 MNicaragua: 11.34% 2005
3 Vanuatu: 63.41% 2005 14 Seychelles: | 37.17% 2005 61 Austria: 1128% 2005
4 Samoa 63.23% 2005 15 Eritrea 36.84% 2000 69 United States: 9.64% 2005
5 Polynesia: 50.37% 2005 20 Belize 30.82% 1998 72 France: 8.78% 1996
6 Madagascar: | 515% 2004 23 Aruba 27.68% 2003 74 malia: 8.27% 2005
7 Barbados 49.290% 2005 27 Greace: 26.45% 2005 83 United Kingdom: | 6.74% 2005
8 Cabo Verde: 48.38% 2005 35 Costa Rica 18.57 % 2005 87 Malaysia: 6.44% 2005
9 Albania: 4333% 2005 33 Spain 18.39% 2005 96 Mexico: 5.56% 2005
10 Comoros: 4301% 1995 40 E salvador: | 18.33% 2005 111 Hong Kong: 3.86% 2005
11 Libano 4502% 2005 42 Guatemala: | 17.88% 2005 112 china: 3.8% 2005

Ranking del porcentaje del turismo internacional en el total
de las exportaciones en algunos paises con afio de medicion.

Fuente: http:/www nationmaster. com

I ————————————
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Grafica 3
Medicion de la contribucion del turismo
al crecimiento economico (ex-post)

El porcentaje de cambio del PBI debido al turismo en el

periodor esta dado por la formula:

(vT yvT)
T }’f" - }’ ‘
r

r-1
}T

\ r-1 /

[ i —
g
donde ¥, 'mide el componente del turismo en el PIB total real
per capita de la economia en el periodo r e ¥, representa el
PIB real per capita en el periodo r-1. Notese que g” mide la

variacion del PIB real per capita producida por los impactos
directos del turismo.

Gréfica 4

Contribucion del turismo al crecimiento econémico (%o de variacion)
Afo

Pais 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EEUU
Creciumniento del PBI 3.3 25 -03 0.6 1.6 2.6 1.9 2.0 1.0 0.2
Creciumiento del turismo 2.4 29 -3.0 0.1 2.6 3.1 1.6 2.5 0.7 0.6
Contribucion del turismo  0.06 0.08 -0.08 0.01 0.07 0.08 0.04 0.06 0.02 0.02
Espaila
Creciumniento del PBI n/a 4.3 3.1 1.3 0.9 1.5 1.7 2.3 20 -04
Crecimiento del turismo n/a 1.7 -0.9 0.4 1.0 1.7 0.2 06 -04 -08
Contribucién del turismo n/a 0.13 -0.07 0.03 0.08 0.12 0.01 0.04 -0.03 -0.06
Francia
Crecimiento del PBI n/a 3.0 1.1 0.3 0.3 2.0 1.2 1.6 1.9 -0.3
Crecimiento del turismo wa 4.0 1.7 -39 -08 -1.6 1.5 0.9 24 22
Contribucion del turismo na 0.09 0.04 -0.09 -0.02 -0.04 0.03 0.02 0.05 -0.05
Ttalia
Crecumniento del PBI na 3.5 1.5 0.3 -0.4 1.7 -0.4 1.7 1.4 -24
Crecimiento del turismo n/a 89 -08 .51 -1.5 0.9 -0.1 2.8 22 21
Contribucién del turismo n/a 03 -003 -02 -0.1 0.03 -0.004 0.1 0.1 -0.1
G.B.
Crecimiento del PBI n/a 3.6 1.9 1.5 2.4 2.4 1.7 n/a n/a n/a
Crecimiento del turismo n/a 0.9 1.7 3.0 5.6 4.0 0.8 n/a n/a n/a
Contribucion del turismo na 0.03 0.05 0.09 0.17 0.12 0.02 n/a n/a n/a

1 ——
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Grafica 5

- * r - . r *
Medicion de la contribucion del turismo
- - r -
al crecimiento economico (ex-ante)
Contribucion del turismo al crecimiento econémico (% de variacion)
Ano
Pais 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Uruguay
Crecumiento del PBI 3 1.8 36 -11.1 11.9 6.7 75 17
Crecimiento del turismo -0.9 2.3 70 -174 13.4 0.6 8.9 2.1
Contribucion del turismo  -0.01 -0.04 -0.11 -026 0.18 -0.02 0.01 0.1 0.1
Argentina
Crecinmento del PBI -4.43 -11.75 7.82 8.01 8.1 7.4 7.6 5.7
Crecimiento del nismo  -5.21 -9.17 502  6.00 6.9 6.2 7.2 6.6
Contribucion del turismo  -0.14 -0.23 0.12 0.15 0.17 0.15 018 0.16
Brasil
Crecimiento del PBI n'a n/a wa 1.2 -0.3 4.4 Lo 2.7 5.0
Crecimiento del turismo n'a wa n/a 1.2 -11.4 4.4 1.9 15.6 5.0
Confribucion del mrismo n'a wa n'a 0.02 -0.20 007 003 0.25  0.09
Mexico
Crecimiento del PBI n'a wa n/a n'a n'a 1.31 1.39 392 0.67
Crecimiento del turismo n/a n/a n'a n/a na 3.72 075 1.56 0.85
Contribucion del mrismo n'a na wa n'a na 011 002 0.05 0,02
Colombia
Crecimiento del PBI n'a wa 0.87 1.2 3.3 34 4.4 5.7 6.3 n/a T
Crecimiento del turismo n'a n'a 1.2 -2.8 24 2.4 3.5 6.6 29 n'a
Contribucion del turisino n'a wa 0.02 -0.05 0.04  0.04 006 010 0.05 wa

Grafica 6

Impactos en el crecimiento economico en el largo
plazo: Europa

Authers [date] Journal Frequency - | Destinations | Methedslogy Variables Elasticity Granger Causality
L 1 | [time span) 1 !
Cones, Pulna | Cument k- | Anrusal Raky and | VECM Toursm eamngs GOP Iealy: LT +LY
2010) sues in Tour- | (1954-2000) Spain (Johansen ) physical and human cagital Span. LT-+LY
| | ism | | Granger causality
Cones (2008) Inbernatanal Anruzal Raly and | Panel (Arefano- | Number Tourists (lngth of stay | Coastal regeons:
Joumal of | (1 2000) Spain ire- | Bond & Bruno urivals) = GOP - physacal | 0.001 (N) - 0.006 (AR)
Towism  Re- gional level) LSDV) and human capital Intemal regions:
saarch -0.001 (N)— -D.O01AR)

Maditeranean region
0.001 (N) = 0.01 (AR)

Proanga Souki- | Tounsm Eco- | Annual Greece, MHaly, | Panel (GLS RE as | Per capda income - mwvest- | 0.026
azis, (2008) noMmics (1990-2004) | Portugal and | best specification) ment-cutput rato - population
Spain gromth = IOUnsm rvenues
Mowak, Sahli, Cor- | Towism Eco- | Anmual Spain VECM GDP, Tourism receipts, imports. | (.06 LTeslY¥
tes (2007) MIOMICS (1960-2003) (Johansen)- of industrial goods and ma- LTesLibie
Granger causality chinery
Dritsakss (2004} Tounsm Eco- Greece VECM GDP, tounsm eamings, ex- | 0.31 LTwLY
nomics {Johansen)- change rate
Granger causality
Balaguer, Cantav- | Applied Eco- | Cuanedy Spain VECM GDP, tounsm eamings, ex- | 0.30 LTsLY
ella-Jorda (2002) MIOMICS (1975-1807T) (Johansen ) change rate

Granger causality

|
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Grafica 7

Impactos en el crecimiento economico en el largo
plazo: Ameérica Latina

Authars - (date) Journal Frequency Destinati | Variables Elasticity Granger
' + + + + .
[

ean Jounal of | Al

] Chile
h 11988-2008)

ECM (Johansen) — | GDP - founsm expenditure — ax

Tourism Res

causality | change rate LT-+LY

Tourismos Cuanerty

(Johansen) — | GDP - & nditure — ax-

(1987-206

ausahty change rate LT-LY

Annual 17 Latin American coun- | Panel data (AreSiano- | GDP - fourism receipts — physical

(109

nes Bond & human capital - forewgn mvest-
mant - el baner 1erms of rade -

NSUMPBon - 6CO-

e fraadom index

‘ Lanzhotta, | Pasos | Guanerty | Uruguay [veem {dohansen) — | GOP - tounism expendiure by Ar- | [[EET] |
1 ! angéd causanty neans - exchange rate | 1|
Economics Bulletin Mexico CM (Johansen) — LT-LY
0-200 Granged causaity
Jowmal Travel | Annual Micaragua | VECM (Jchansen) — LT-sLY
Research (1950 -200 | Granges causality LT-LP
Touris Annual OEDC (14 Eu an legraton European
ment arges 60.0% somple), Asa, | (Pedron) - Heteroge LT ALY
1199 Latn  Amercan (11 | neous panel Paned Latin  Amen- | Labn
countnes), Sub-Sahara | Granges causality can Amen
Africa JLT-LY
| Croes (2006 Toursm  Manage- | Annual | Americas, Carnbbean OLS, volablity T Tours vals, [ounsm recepts I |
| ment (1986-2 Europe
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Del desorden del sist_ema
al desarrollo sostenible

Carlos Amat y Ledn

Oswaldo Mirdn: Respetable audiencia, tengan buen
dia. Continuando con el tema de Desarrollo econdmico
sostenible, es un honor para e Banco de Guatemala
presentar a doctor Carlos Amat como conferencista
en este ciclo de Jornadas Econdmicas. El es Profesor
de la Facultad de Economia de la Universidad del
Pacifico de Lima, Perd, desde 1979, e Investigador
Principal desde 1990; ha sido Decano de dichafacultad
en tres oportunidades. Fue Ministro de Agricultura
del Perti en 1990, 2000 y 2001; asi como Director
de Investigaciones del Ministerio de Economia y
Finanzas del Per(i. Ha publicado: “El cambio climético
no tiene fronteras’, “Impacto del cambio climético
en la comunidad andind’, “El Perl nuestro de cada
did’, “Nueve ensayos para discutir y decidir”, “Pert:
caracteristicas socioecondmicas de los hogares’ (1971,
1972, 2003, 2004), editado por €l Instituto Nacional
de Estadistica e Informética del Per(; asi como la
“Importancia del sector publico en la economia
peruana’. El doctor Amat es Ingeniero Agrénomo por
la Universidad Nacional Agrariade la Molina en Pert.
Posee una maestria en economia de la Universidad de
lowa, Estados Unidos de América (EUA). EsMaster en
Economia Agricola por la Universidad de Wisconsin,
EUA, en donde también realiz6 estudios de doctorado
en economia. Doctor Amat, bienvenido, le dgjo en €l
uso de la palabra.

Cuando me invitaron para este evento no dudé en
participar, dado que ya habia estado en Guatemaa
como turista, y encantado delo que vivi y experimenté;

ademas las lecturas previas y posteriores de la historia del
pais, me han hecho identificarme, por ello me siento en
familia. Ver e proceso histérico de Guatemala, la cultura
maya, Tikal y la cultura andina, quechua, Machu Picchu,
son la matriz que sustenta los procesos de nuestros paises
de hoy y sobre todo de mafilana. Quiero compartir con
ustedes una actitud més bien provinciana de Perd: ¢como lo
estamos analizando desde la academia?, aspecto critico de
un punto de inflexién en la cruda historia de Latinoamérica
y del mundo, con los dltimos acontecimientos, pasando
por la crisis financiera. Nos encontramos en el momento
preciso para cuestionar |os fundamentos del desarrollo y las
ideas motrices. Segin Aristételes, el desarrollo personal es
Ilegar a ser 1o que uno es o lo que quiere ser. Curiosamente,
leyendo algunos registros de la cultura andina en quechua,
he encontrado esta frase “Noccan Kani”, que significa: “Yo
soy el que soy”. Una expresion un poco més corta que la de
Aristételes, pero cdmo puede estaidea convertirse en plural,
0 sea: ¢Como llegamos a ser mas 0 nosotros? El nosotros, mi
comunidad, la calidad de mis relaciones, €l tegjido social, en
€l cua yo cultivo misfacultades personal es de conocimiento,
de sentimientos, de creatividad artistica, de compartir vidas,
afectos, etc., esun PIB que no medimos. Los habitantes de
Butén, hoy dia tienen el PIB de la felicidad, pero definido de
acuerdo con su cultura

Me imagino que s le preguntaramos a Socrates: ¢Qué
es la felicidad? Nos responderia: “Razona, preguntate,
comprende’; pero para Algandro Magno, me imagino,
la felicidad era ¢Cémo conquistar més poder? Estamos
hablando de la Grecia clasica. Hoy dia, si le preguntamos a
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Madoff: ;Quéeslafelicidad?, debeser lacodiciaen exceso,
y masesmejor; pero paraBill Gates, quetiene US$60.0 mil
millones, parece que con lacrisis perdié 20, de los cuales
ya ha recuperado unos US$15.0 mil millones, se cree que
esonoesloquelollevaatrabajar 14 horas, sino: (Quéeslo
nuevo? Qué crearon Picasso o Beethoven: €l desarrollo, el
bienestar, estar bien. ¢Estar bien desde qué punto de vista?
Para la economia tenemos que rescatar la culturay eso es
el proceso histérico de nuestros paises, nuestra geografia,
la dimension territorial sustantiva en nuestros pueblos
americanos, ciertamente que dé una dimension tellrica al
ser césmico que habita en nosotros. Yo no entiendo a un
guatemalteco sin su geografia, sin sus bosques, tampoco
concibo a un peruano, chileno, colombiano, boliviano,
ecuatoriano, venezolano o argentino sin lapampa, tampoco
aun Brasil sinla Amazonia. La chispa, lamusica, €l arte,
lapintura, €l lenguaje son expresiones de todo ese entorno,
siendo esa la funcion objetivo que deberiamos maximizar
los economistas, pues nos hemos quedado mucho en los
textos micro y macroecondmicos.

Tener méas es estar mejor, laacumulacion de mas consumo
es estar mejor, por lo que estamos en esta conquista
frenética de mas consumo, pero que no necesariamente
es el crecimiento econdmico que nos lleva a ser paises
0 sociedades més desarrollados. La pobreza es medida
€COmMO un consumo minimo para todos, pero no hemos
nacido solamente para comer, tener agua y desagiie o no
morirnos alos cinco afios de edad, lamortalidad infantil es
algo que debe superarse. No solamente para eso estamos
aca, hemos venido para gjercitar nuestras facultades como
humanos més excelsosy para eso estamos reunidos en esta
oportunidad. En ese contexto, permitanme ser provinciano
de Per(l, en la geografia es la primera dimensién para la
sostenibilidad. A mis estudiantes y en los foros, les digo
gue no sabemos en dénde estamos parados. Un chico de
Lima dice que é no es serrano, no esta en las montafias,
pero todo el pais estd configurado por la presencia de estas
montafias. Entonces vean, esto es el habitat en el cual
uno respira, inhala e aire, exhala, come, se alimenta, ve
el equilibrio siquico que depende de la compenetracion a
través de los poros, de la piel de una personay de todos
los sentidos, cinco o siete sentidos, que incluye el de la
intuicion en ese entorno. Quiero hacer referencia de algo
que nos percatamos a realizar un trabgjo que coordiné
recientemente para el Acuerdo de Cartagena de la
Comunidad Andinade Naciones. Paraque vean que no hay
fronterasen €l proceso deformacion del clima, lescomento

gue por la rotacién de la Tierra, que mueve la masa del
aire del Atlantico Sur de Argentina haciaBrasil, el cua se
evapora por el calor del mar, pasa por la Amazonia (esa
flecha azul) que se ve en la dispositiva 1 (ver ésta y resto de
diapositivas al final de esta ponencia). Como se observa,
luego recoge laevapotranspiracion delaAmazonia, o que
choca con los Andes, provocando asi |a precipitacién, que
al caer sobre montafias mayoresaseis mil metrosde altura
se congela, convirtiéndose en el gran reservorio de agua.
De esa precipitacion, 97.0% regresa al Atlantico, lavando
y erosionando todas las laderas andinas. Por esa razdn,
Manaosy Belén, los rios de Brasil, son lodosos, lechosos
y no cristalinos, ¢Por qué?, porque son andinos. Son los
Andes que, lavadas sus laderas, construyen todos esos
suelos amazdnicos y como se indica en la diapositiva 1,
con las flechas celestes, regresan esos vientos, explicando
de esta manera la pampa himeda Argentina. El 50.0%
de la precipitacion pluvial en la Amazonia es generada
por la propia evapotranspiracion de la misma. Este ciclo
hidrico, o ciclo energético, configura todos los climas de
América del Sur, lo que nos demuestra que somos una
unidad climética

En ladiapositiva2, aladerecha, selee 1975, mientras que
enladeladerecha, diapositiva 3, observamos el afio 2005.
Todo lo que estén haciendo Boliviay Brasil es deforestar
la Amazonia. Si esto continla, obviamente no va a
haber evapotranspiracion, por lo que |6gicamente se va a
alterar e ciclo hidrico de nuestros paises. La migracion,
los cocaleros, algunas poblaciones petroleras, es algo de
mi paisy es progreso. El PIB de laindustria forestal esta
creciendo, pero es sostenible. La soya, la cafia de azlicar
aumentan el PIB; laagroindustriaesta pagando impuestos,
esta generando empleo, capacidad de construccion de la
ciudad, mayor bienestar econdmico, es sostenible. En un
estudio que coording, € Informe Stern de Inglaterra, €l
panel intergubernamental de Naciones Unidasy la Ultima
reunion que hubo sobre e cambio climatico, los paises
europeos y €l resto del mundo estén complacientes con
gue lleguemos al 2050 con 2° més de temperatura, porque
un incremento mayor en el futuro seria devastador.
Por lo tanto, hay que hacer todos los esfuerzos para
evitar la produccién de didxido de carbono y que este
calentamiento global se vaya més arriba. El proceso de
calentamiento que ya esta en curso hay que limitarlo,
deben cambiarse los sistemas de generacion eléctrica, los
combustibles para los automdviles y vehiculos, en fin, es
necesario realizar cambios. Paralos paises de Américadel
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Sur, 2° de temperatura es devastador, porque eso implica
|a sabanizacion de la Amazonia, hay menos precipitacion
y €s0 provoca que haya menos agua que corre hacia €l
Atlantico. El 22.0% del agua dulce del mundo es del
Amazonas, la cual atempera la corriente que va del
Atléntico Sur hacia el Atlantico Norte; en Groenlandia se
descongelay se generaun sistemaclimético que explicala
precipitacion de Irlanda, Inglaterray norte de Europa. Por
larazon anterior, €l gobierno inglés orientatodala politica
exterior del gobierno briténico para que no se deforeste
la Amazonia. El principe Carlos lidera una Organizacion
no Gubernamental (ONG), denominada “Salvemos la
Amazonia y salvemos € norte de Europa’, dado que
todos estamos integrados en un sistema. A ellos no hay
gue convencerlos de que este proceso ya esta en curso,
ya lo han visto desde hace treinta afios, sin embargo, si
estan respondiendo con sus tradiciones andinas de 11,000
afos de cultura, observando qué variedad de papa existe,
qué variedad de maiz se gjusta a los nuevos parametros
de temperaturay alos nuevos parametros de humedad; en
qué fecha del afio se siembra; cdmo vienen las plagas de
insectos; cuando viene la floracién; cémo varia el tiempo
de la cosecha y cémo hay que ajustar los coeficientes.

Quiero compartir con ustedes una frase que elegi de un
filésofo del Himalaya llamado Nisangaratta, que data de
hace 4,000 afios, porque eso quiero para todos nuestros
paises, particularmente para Centro América 'y para mi
pais. Lafrase esmuy relevantey dice: “En lugar de buscar
lo que no tienes, encuentra aquello que nunca perdiste”,
es el modelo Miami, lafelicidad. Laprimeracondicién de
sostenibilidad y desarrollo se refiere a que debemos manejar
el cambio climético globa con las responsabilidades
gue corresponden a cada uno, obviamente a los més
responsabl es, pero también anosotros, porque en América
del Sur estamos quemando esa Amazonia y ya somos
uno de los causantes en tercer lugar de generacion de
diéxido de carbono jTambién somos responsables! En
segundo lugar, hay otras condiciones para € desarrollo
sostenible que son importantisimas y sustantivas antes
de que nuestros paises dependan del desarrollo. El
cambio climético es global, asi como la lucha contra €l
narcotrafico. Si permitimos que se desarrollen las mafias
internacionales criminales de narcotrafico es un problema.
Vemos la dificil pelea de México por restablecer su
Estado-nacion y ser viable como pais; también tenemos
el caso de Colombia. Nosotros en Pert también libramos
una batalla sustantiva que no terminamos de superar.

¢Cuanto distorsiona €l presupuesto publico si prosperan
las mafias del narcotrdfico? Ministro de Economia,
Ministro del Interior: ¢Se puede negar presupuesto para
laPoliciaNacional ? ¢Cuanto distorsionaal poder judicial,
al Ministerio Pdblico y a nuestras autoridades locales ese
cancer del tejido mafioso? Con la destruccion del Estado-
nacion y la creciente hegemonia de la institucionalidad
y la ilegaidad: ¢Podemos hablar de desarrollo en ese
contexto? ¢Podemos hablar de sostenibilidad? Por eso es
gue los gobiernos del presidente Uribe, en Colombia, y
de Calder6n en México, llegaron asu limite, a punto que
este Ultimo pais propuso al Congreso incrementar en un
40% €l presupuesto en seguridad para el afio 2009. A Per(
le ha costado 10 o 12 afios de guerracivil, 70,000 muertos
entre Sendero Luminoso financiado con narcotrafico.
¢Podiamos hablar de desarrollo sostenible? Entonces, son
cosas que ya corresponden a los paises consumidores y
también a los productores de una organizacion mundial
frontal para la lucha contra esos males. Cambio global,
cambio climdtico, mafias, criminales internacionales y, por
supuesto, el armamentismo son flagelos de nuestros paises.
Hay una tercera condicion, que puede estar refiriéndose
a politicas de Estado, relacionada con desarrollo de
largo plazo, que es la sustancia del dia a dia. Si hay una
decision importante que tomamos los |atinoamericanos,
a finales de los anos 70, fue el Tratado de Tlatelolco, lo
unico que afirmamos y que hemos sostenido hasta ahora
es la desnuclearizacion de Latinoamérica, es lo Unico
que hemos sostenido todos los paises |atinoamericanos
hasta estos dias, donde Brasil ya no apoya el control
atémico de Iran, se abstuvo. jNo puede ser! tenemos que
sostener la desnuclearizacion, porque eso implica otro
nivel de armamentismo, otras cifras, otros presupuestos,
otros déficit fiscales y otros costos de inversion social
denegada para tener €l equilibrio estratégico entre
nuestros paises. En los cuarenta afios que hemos sostenido
la politica del Tratado de Tlatelolco de desnuclearizar
nuestro continente, 1os supuestos importantes son:
cambio climético, narcotrafico, armamentismo, que son
condiciones para hablar con sensatez y con honestidad
sobre desarrollo sostenible. Cuarta condicion, hay que
reconocer la geografia. A continuacion les presento lo
que es béasicamente la estructura de mi pais, de los paises
andinos.

En la diapositiva 4 es obvia la existencia de montafias,
algo que no estan obvio paralos que estan cercadel mary
de la costa; pero en fin, las dimensiones que configuran es

Banca Central No. 60 - 21



XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010

lo que yo llamo el hardware del sistema econdmico. ¢Qué
es e hardware? Es el entorno al cua opera el software,
que para nuestro gjemplo es como se organiza la sociedad
para producir, distribuir y consumir; es decir, para vivir
mejor. Las dimensiones que definen el hardware de
nuestro sistema econémico son obviamente: verticalidad,
transversalidad, megadiversidad biologica, variabilidad
climética, dispersion de espacios Utiles, fragilidad de los
ecosistemas e inestabilidad geolégica (también somos
una zona sismica como la de ustedes). Dos pardmetros
gue voy a recoger de eso son la megabiodiversidad y la
variabilidad climética. En el mundo andino, al analizar el
cambio climético, uno ve un trazo largo; esto es porque
siempre ha existido € fendmeno de “El Nifio”. Cuando
hablamos de “El Nifio” sabemos que se refiere a cuatro
afos buenosy a cuatro afios malos, eso esnormal, un ciclo
de ocho afios. Veamos la diapositiva 5. Se puede observar
que el nivel del lago Titicaca, identificado con la linea
azul, havariado durante todo el siglo XX. Esto no esmalo
ni bueno, pero es asi y asi es. Entonces, para € mundo
andino, en este caso: ¢What is incas? Tiahuanaco. No
obstante, esta variacién nos hace pensar: ¢COmo organizar
el sistema productivo, € sistema de trabgo? ¢Como se
organiza esta capacidad de gobernar teniendo como dato
del sistema esta variabilidad? De esta manera, tenemos
un sistema econémico con dos variables importantes del
hardware, heterogeneidad, megadiversidad y del otro lado,
la variabilidad. En ese contexto de dispersion geografica
de espacios Utiles, es decir, una cuenca 0 microcuenca:
¢como puede obtenerse libre abedrio para que cada
individuo haga lo que quiera? jEsto no es posible! Un
proceso asi, simplemente termina en una concentracion
de la propiedad, de los recursos y la exclusion del més
débil, del més limitado; pero el mas ambicioso, € més
desenfrenado, el més inescrupuloso termina acaparando
M&S recursos.

A este nivel es necesaria una gobernabilidad, un estado de
derecho, cuyas normas puedan garantizar unaigualdad de
oportuni dadesy mecani smos de compensacion entreunosy
otros, compensacion temporal por lavariabilidad climatica;
compensacion espacial por la gran diversidad bioldgica
y también, obviamente, compensaciones grupaes. Otro
punto, desde la perspectiva no menos nuestra, es el PIB,
el proceso de crecimiento econémico. Por |0 menos en mi
pais, del campo alaciudad, lagran gestaen los Ultimos 50
afos no es el crecimiento de la agricultura, ni laindustria,
la mineria, la construccion, los servicios, e comercio o

el gobierno, tampoco es un adoquinamiento del PIB
sectorial parallegar a PIB total. jNo eseso!, esun sistema
econdmico. ¢Cudl esel gjede crecimiento del Perti que en
los ultimos cincuenta afios hemos construido 21 ciudades
de més de 100,000 habitantes? Este es un esfuerzo heroico
enorme, cuya cadena de actividad productiva es construir
ciudades; es decir, que € cluster, o las concentraciones
geograficas de empresas e instituciones interrelacionadas,
no son migrantes, son constructores de ciudades. En la
diapositiva 6 se observa una fotografia que muestra una
invasion de hace 20 afios, luego viene la formacion de
las esteras, |0 que representa €l inicio de una ciudad. Asi
fue Lima hace 20 o 30 afios, lo que antes eran barriadas
y después pueblos jovenes, ahoraes el Cono Sur, el Cono
Norte. Voy acomentarles un caso. Después de treinta afios
delainvasion, un sefior de unaciudad llamada Juliaca, que
seguramente fue un pedn de hacienday que hoy diaes un
triciclero, pedalea 10 cuadras por un sol, es un empresario
transportistay ya no es pedn de hacienda. Este salto de la
chéacaraalaolla, esprogreso paraél. También tenemoslo
gue se llamalaeconomiainformal, que no esla economia
oculta, puesto que es la que se ve por las cdles, esté a
los ojos de todos. El 70.0% de la economia es informal.
El progreso del PIB de estas personas es un ingreso
personal mucho mayor que el del campesino. Seguimos
progresando. Por giemplo, en las &reas comerciales en
un mercado de la ciudad de Arequipa ha quedado atras €
triciclo, pasando a un nivel tecnol 6gico superior.

Como parte de la recuperacién econdmica en Perd, en
el trimestre enero-marzo de 2010, hubo un 45.0% de
aumento de vehicul os, seincrementaron lasimportaciones
y €l consumo. Obviamente, la economia peruana se esta
recuperando extraordinariamente, somos campeones, l10s
tigresde Américadel Sur. Sin embargo, llegar aesto tiene
un costo, ya no toma una hora llegar al trabajo, ahora son
dos horas y media. Todos estos inconvenientes generan
un grado de intolerancia, de estrés que se convierte en
sicopatia colectiva. Sin embargo, tenemosalagran ciudad
de Lima con 9.0 millones de habitantes, esta ha sido la
meta deseada desde hace 40 afios ¢Seria una decision de
Estado llegar a este nivel o sucedid porque se nos vino un
guaico de modernidad o de progreso? ¢Como gobernamos
el progreso? ¢O fue méas bien un desgobierno? Vuelvo a
mis clases de macroeconomia, de vuelta en el barrio, €l
PIB. Ahi ustedes tienen la historia econdmica y felicito
gque Waldo Mendoza haya sido premiado y los felicito
a ustedes por esa generosidad y amplitud de convocar a
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los economistas de América Latinay premiarlos en este
recinto. El es un colega, catedrético de la Universidad
Catdlica, quien trabajé en € Ministerio de Economia.
En la diapositiva 7 se observa el vértigo del PIB. Con
decrecimiento no progresa nadie, pero por primera vez
en la historia econémica del Peru se registra un PIB con
sostenibilidad en su crecimiento desde el afio 2001. Como
autoridad, estuve en el gabinete del primer gobierno del
sefior Alberto Fujimori, solamente estuve tres meses, pero
estuve en € primer gabinete y la condicién que puse a
Alberto Fujimori fue: jTiene que haber shock! jNo hay
otral Hay que hacer unaamputacién sin anestesia, estamos
solos. En 1990 teniamos una hiperinflacién de 7,500.0%,
en e banco central no habia reservas ni para e café
ademads, habia mdas conflictividad, estaban muy activos
los grupos guerrilleros denominados Sendero Luminoso,
el Movimiento Revolucionario “Tupac Amaru” (MRTA).
A pesar del dificil panorama descrito, entramos en una
condicion de amplio frente para tomar medidas drésticas.
En una noche, se tomo la decisiéon de aumentar €l precio
de la gasolina en 3,200.0%. Personalmente, desde el
Ministerio de Agricultura, firmé la eliminacién de
subsidios de US$1,200.0 millones, porque era la politica
del arroz con leche: subsidio del arroz, subsidio de la
leche y subsidio del azlcar; pero jya no més!, teniamos
7,500.0% de inflacidn. Al revisar las cifras de Grecia, lo
que hice fue replicar sus medidas de ajuste, lo teniamos
que hacer jy solos!, no teniamos otra aternativa, fue un
paquetazo, para decirlo més coloquia mente. Pensé que no
[legariamos a 15 de agosto; sin embargo, la poblacion al
ver lo que era una hiperinflacidn, sostuvo ese gobierno.
Aunque después fue abuso y més abuso, ese gobierno, en
principio, si tomé medidas, pues fue dicho gobierno el
que controld la inflacién. Se sostuvo la politica fiscal y se
impuso la ley de responsabilidad de transferencia fiscal, la
cua si hasido sostenible.

En la diapositiva 7 lo que se observa de 1990 hacia atras
parece casi la montafia rusa. Esa situacion destrozd las
instituciones del Estado, pulveriz6 a los maestros, a la
policiay a las instituciones bésicas para gobernar desde
el Estado. ¢Por qué se hizo esto? porque eran los shocks
expansivos, y a los dos o tres afios de crecimiento de
5.0 a 6.0% tenia que haber shock de contraccion dado
que no teniamos divisas. Teniamos gasto publico con
emision monetaria, quemabamos divisas a no tener la
posibilidad abierta, teniamos que hacer las del paquetazo
de sujetar la demanda a los niveles de capacidad de

importacion. ¢Cuéles son las recetas tradicionales ante
una situacion como la descrita? Corte del déficit fiscal,
pues es muy facil elevar impuestos, gasolinazo, reducir
gastos, congelar los sueldos y el empleo. Es asi como
los maestros han estado 30 afios congelados igual que
la publicidad con la cual Sendero Luminoso gjercié mas
presién, fue casi un descalabro hasta el afio 1990. Por
esarazon, yo entré a gabinete como coalicién para tomar
las medidas més drésticas que hemos tomado, pero no
habia de otra. Lo que si es evidente es que de 1990 para
aca si hay una estabilizacion. Desde el 2001 yo entré
con Valentin Paniagua, después que el sefior Fujimori
abandond el pais. Se contaba con un gabinete de coalicion
para tener elecciones limpias, honorables, a partir de
entonces tenemos un crecimiento que es otra historia
econdmica, pues hemos acumulado reservas, se hatenido
un ahorro fiscal en el periodo de 2005-2008, lo que nos
permitié pasar la crisis del 2008-2009 con US$8,000.0
millones de ahorro. El resultado anterior se debe en parte
a una importante sagacidad fiscal; no obstante, después
teniamos un pais sin capacidad institucional, sin cuadros
en el Estado, sin haber construido lacapacidad deformular,
generar y gerenciar proyectos a nivel central, mucho
menos a nivel regional y local. En los afios 2005-2006
simplemente se tenian mayores recursos, pero no habia
capacidad de gasto, |o que hoy dia desesperadamente se
esta tratando de construir. Sin embargo, sirvié de algo
no gastar, porque esos recursos fueron utilizados para
el programa de estimulo econémico. En ese sentido,
considero que la gran leccion de sostenibilidad que
hemos aprendido, a costa de la sangre de 70,000 muertos,
de una gran hiperinflacién, es que la macroeconomia
basica debe ser del conocimiento de toda la poblacion,
ya que es importante que las cifras cuadren con una
politica fiscal sensata y un prudente manejo monetario,
lo que nos ha permitido salir de la crisis exitosamente.
Posteriormente viene el andlisis académico. Hasta hace
algln tiempo, coincidimos con el discurso politico de
Alan Garcia; sin embargo, en una investigacion de 1972
manegjé una encuesta muy buena sobre la distribucién
porcentual del ingreso por estratos, veamos sus resultados
comparativamente con una encuesta posterior en la
diapositiva 8.

El coeficiente de Gini de la encuesta a 20,000 hogares del
2004, encontramos un 10.0% superior en la proporcion
del ndmero de hogares; a pesar de ese crecimiento,
seguimosllevandonos el 42.0% del ingreso delos hogares.
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El coeficiente de Gini casi no ha variado, tenemos un
crecimiento con persistencia de la desigualdad, con un
mayor nivel deingreso real per cpita para todos. ¢COmo
logramos un crecimiento con equidad e inclusion social?
¢COmo hacemos crecer la base de la pirdmide con tasas
mayores que los de la punta de la piramide? Realmente,
ese es €l gran desafio para el futuro. Entre cada unade las
encuestas han pasado 32 afios; sin embargo, del 47.0% que
tenialaeconomiade hogaresen Limaen 1972, en el 2004
estamos en 53.0%, como se observa en la diapositiva 9.
iHay algo en el sistema econdmico que sobrepasa nuestra
capacidad de gobierno! Concentracion, en toda la historia
de mi vida he escuchado que hay que desconcentrar, que
Lima es casi un agujero negro astrondmico que se come
atodo el pais, tanto en recursos como en migracion. El
objetivo maximo de todos los politicos, la academia
y los lideres es la descentralizacion. Todos queremos
descentralizar por las fuerzas econdmicas. jQué gran
esfuerzo hay que hacer para dar capacidad de gasto y de
gerencia, construir empresariado privado, sociedad civil,
desde los @mbitos locales y regionaes! Esa es la tarea
del siglo XXI en adelante. Albert Einstein, popular en el
barrio jme imagino!, decia una frase muy motivadora:
“Locoesaguel que esperaresultadosdiferentes, pero sigue
haciendo 1o mismo”. Estamos creciendo; sin embargo,
algo sustantivo tenemos que hacer para recoger mejores
resultados, que es cambiar |os ordenadores de un sistema
en ese hardware de tal variabilidad y heterogeneidad,
dondelolocal eslamasacriticadel origen delaocupacién
del espacio y del manejo de esa sociedad, desde sus
localidades, ya que el gobierno local, es sustantivo en
cualquier reforma del Estado.

Tiene que haber un gobierno local que genere, administre
y gerencie los mecanismos compensatorios entre
diferentes actitudes, cultivos, actividades o grupos. Para
ello tenemos un sistema financiero, debemos mejorar
el sistema de comercializacion y de mercado y todos
los mecanismos de mercado moderno, para que €sos
mecanismos de compensacion actien mejor, como
un sistema regulador de primer nivel. Veamos el caso
de Lima que tiene 4,000 afios de historia. No se puede
manejar individualmente ese sistema, tiene que haber
y hay mucha fuerza en la comunidad local, de 11,000
afios de tradicion cultural, no sblo inca, sino preinca,
pues estamos hablando de 2,000 o 3,000 afios antes de
dicha cultura. jCuanto esfuerzo! jCuanta acumulacién de
capital en energia humanay en conocimiento de manejo

deladeras! En donde tiene que haber manejo del aguay de
las variedades, hay heterogeneidad. Somos una economia
de parceleros, que si no estan asociados o vinculados no
son viables. Hay 3,600 variedades de papay 600 de maiz,
experimentadas en cuanto al cambio climéticoy laaltitud,
segun la energia solar en cada ladera. Ese conocimiento
existe, pero no esta en la academia, no esta en nuestras
aulas, esta en esa gente que cultiva e producto. No hay
una ciencia andina de organizacion. Son las mujeres
quienes conocen las semillas y deciden qué semilla debe
sembrarse cada afio, de acuerdo con las predicciones.
¢Cdémo funciona todo € proceso y la vinculacién de la
geografia, de esa montafia con los procesos productivos
y con la cultura de la poblacién? Comencemos en un
hogar: jagual obviamente, para el inodoro, parala ducha,
la cocing, la limpieza, € jardin y el lavatorio. Algunos
muchachos preguntan: “ ¢Profesor, de donde sale el agua?’
“Del tubo”, responde el profesor, pero: “ ¢Podrias mejorar
tu andlisis?” “jAh! bueno, viene de la cale’, responde
nuevamente el joven. Ya vamos mejorando la respuesta,
misma que a un nivel superior seria: “Viene de la planta
de agua potable”; es decir, de laindustria del agua, que la
convierte en agua potable. Cuando compro agua de esta
industria, la caracteristica es que no estoy comprando
solamente un metro cubico de agua, sino estoy comprando
un metro cubico de agua de calidad, con la seguridad de
gue mafiana latendré y alin 30 afios después, pues de otra
manerala casa no es habitable, no es hogar, no la compro
ni la alquilo. Al comprar esa agua, obviamente a un
costo razonable, compro volumen, calidad, continuidad,
predictibilidad. Pero la gente cree que esos atributos los
tiene el agua que viene de Diosy ¢cOmo voy apagar Si es
de Dios? Pero el aguavienedel rio, el que como yahemos
visto, viene de las dturas, de los nevados y del Atlantico,
€s agua que necesita un proceso de captacion. Un vaso
de agua que nos tomemos en Lima, ya sea para nuestra
salud, para nuestra higiene, para brindar con ustedes, es
aguadel Atlanticoy laotramitad esdelaAmazonia, no es
del Pacifico. La evaporacién del Pacifico es para el asma
guetienenlosdeLimay en estaépocael cielo estodo gris.
iHasta eso da el Pacifico! Pero el agua de la industria, de la
energia eléctricay de laagricultura es aguadel Atlantico.

(Qué pasaria si eso cambia? Se modifica todo el proceso.
Entonces: ¢quién retiene el agua? Los nevados se estan
derritiendo, para el afio 2050 quiz4 ya no tengamos
nevados. ¢Donde estalaretencion?en laslagunas, jcierto!,
pastizales, pasturasy eslagran esponjahidricaqueretiene
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el aguaen laatura. ¢Quién mantiene eso? Los ganaderos,
los comuneros, los que crian alpacas y vicufias. ¢Quién
les paga por su servicio de retener el agua y hacer que
filtre y genere manantiales de aguas abajo? Nadie. ;Quién
paga a los que mangjan laderas y reforestan? ¢Quién
les paga a ellos? jNadie! Porque, repito, |os hogares de
Lima no estan conectados ni al rio, ni a las pasturas, ni
alos forestales, ni mucho menos alos que hacen canales
o retienen el agua en pequeas represas laterales. jSe
perdid esta tradicion hace 11,000 afios! y ¢esta en la
tarifa de agua esos costos? jNo!, porgue no son costos,
el agua es de Dios 'y no se paga, €l agua debe ser gratis.
¢Coémo persuadir, informar a toda la poblacion que esa
aguatiene esos costos y que hay que pagar esos servicios
ambientales a las comunidades campesinas de las
montafias? Impuesto, jno!, debe haber una tarifa de agua
con lacual yo pueda generar un proceso de mejoramiento
de vida de todas las poblaciones. Para terminar, estos
son los gjes donde funciona la economia, esa agua cuesta
aunque € rio la tenga, porque alguien rediza tareas
arriba, y en lasladeras alguien foresta. Pero con lapresion
demogrifica y el valor de la lefia para carbdn, ese sistema
puede desaparecer. ¢Sera que podemos vivir y recuperar
ese paisge? En el siglo XXI podriamos pensar en otras
formas de hacer ciudades, que tengan jardines, arboles,
foresta paratodos. En mi pais, enlacosta&rida, arboleses
igual aaveniday avenida es donde viven los ricos. (Qué
cuestatener cinco arbolesen unladoy en € otro? ¢Donde
esté la gerencia del gobierno local? ¢COmo recuperamos
lavinculacién con lanaturaleza? ¢Se necesitaser rico para
vivir en una avenida? Estoy hablando del siglo XXI, €l
proceso de acumulacion de capital puede verse como una
manera de ocupar el territorio. En Lima, en un edificio
frente a golfo un apartamento cuesta US$1.0 millén,
¢por qué? porque se ve el golfo y ¢qué es el golfo? un
espacio verde con arboles, que aqui los tienen gratis. En
el siglo XXI podemos tener pueblos con su entorno para
vivir vinculados como un tejido social de solidaridad,
conectados por internet con todas las bibliotecas del
mundo. Este seminario puede ser compartido en esa aula
y con un politécnico de gerencia publica. No hay ninguna
razén para que esta experiencianuestrano laestén viendo
en ese pueblecito. Estamos en el siglo XXI, con costos
de comunicacion e informacién que hacen innecesaria la
aglomeracion de las poblaciones en un solo casco urbano
para transar y tener el conocimiento tangible de lo que
compro a cambio de algo tangible para ver que no me
engafian. Eso desaparecio, la razén para aglomerarse en

centros grandes urbanos es una fantasia. Alemania es un
pais de muchos pueblos, unared con gran servicio publico
y con gran servicio educativo. Pero en nuestra América,
¢podemos recuperar nuestra Américaparavivir bien?, ese
es el gran desafio. Muchas gracias.

Oswaldo Miron: Gracias, doctor Amat. Por aci tenemos
una serie de preguntas para usted que trataremos de
resumir. Usted hacia referencia a los problemas que
genera la excesiva deforestacion, el problema también
gue ha generado €l desarrollo de laindustria, los cambios
climaticos, el armamentismo y el narcotrifico, entre
otros. ¢Considera usted que podrian abordarse de manera
integral estos acontecimientos a efecto de generar un
desarrollo sostenible?

Carlos Amat: Decirlo es facil, gecutarlo es un gran
desafio, es ingtitucionalidad. ¢En qué medida hay
transparencia? Rendir y tomar cuentas desde lo local,
exigir al juez de paz que cumpla con laley. Por gemplo,
si tengo un conflicto y tengo un contrato valido que no
ha sido cumplido: ¢tengo la certeza de que ese juez va a
fallar a mi favor porque estoy de acuerdo con laley, sin
estar nervioso de que le puedan torcer lamano con dinero
0 por una amenaza de muerte? Cuestiones basicas de
construccion de una sociedad civil, que alavez construya
sus instancias de solucién de conflictos, de arbitraje.
¢Puede una escuela tener la recreacion de habilidades,
capacidades vinculadas a entorno productivo de mi
zona? ¢Puedo tener un puesto de salud cercano, accesible,
de calidad? Si soy agricultor, ¢puedo tener internet de
bajo costo con alguien que me baje la informacién para
transar precios y vincularme con un exportador? Esa
matriz institucional de base desde el gobierno loca es
donde yo veo la reconstruccién de nuestras sociedades,
es la construccion del Estado. Permitame una confesion:
he sido ministro de agricultura dos veces, mi experiencia
era a veces como montar una bicicleta pero sin cadena,
uno pedalea con normas y resoluciones, pero no estoy
vinculado a los empresarios agricolas localmente y esa
erala agencia agraria, que tenia un profesional de quinto
nivel, pues su sueldo habia sido expoliado por esos gjustes
anteriores. Nadie quiere ser extensionista agricola por los
sueldos y condiciones de trabagjo. Ningln agricultor va
con é, porque sabe que es un profesional de muy baja
calidad. ¢Podemos invertir en institucionalidad? Aqui va
mi pedido o mi exigencia a Ministerio de Economia del
pais, via Per(l, a BID y a Banco Mundial; tenemos €l
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Sistema Naciona de Inversion Publica (SNIP), en donde
si no tiene cemento, ladrillo y hierro, no es proyecto. La
gerencia de hoy dia en nuestro pais es la inversion en
instituciones bésicas, poder judicial, sistema educativo,
sistema de salud, sistema de comunicacién, que los
mercados funcionen accesiblemente, eso es invertir en
instituciones. Por eso es que me parece extraordinario
que en estos foros el Banco de Guatemala libere la
inteligencia de nuestros paises.

Oswaldo Mirén: Gracias, doctor. Tenemos aqui otra
pregunta: ¢Cudl es la relacion que existe entre los
modelos culturales con el crecimiento econémico?

Carlos Amat: Hablando de educacién, podemos
cambiar el aula, no los apuntes en clase. Si soy profesor
y me preguntan: “¢A donde va?’ Respondo: “Voy a
dictar clase”, soy dictador y los alumnos van a tomar
apuntes en clase porque de ahi viene la pregunta del
examen, eso es lo gque tienen que memorizar. Un aula
como la mencionada es para formar sibditos. Podriamos
tener un tipo de formacion en la que vamos alegres a la
clase y vamos mejorando la productividad, de donde
obtengamos el directorio de un banco o un staff de
ingenieros. ¢Podemos tener alumnos de todo el pais
con niveles de alta productividad por el conocimiento
e informacion que tienen? jEso es el desarrollo!, pero
con escuelas de quinto nivel vamos a ser paises de quinto
nivel. Pero voy rapidamente a la pregunta. En la cultura
andina, la mayor presion de clase del Cuzco, antes de
que llegara don Francisco Pizarro, es el centro donde el
astrénomo que mide estrellas tiene que predecir como
viene el afio para ver cuando siembro, qué variedad y
en qué lugar. Toda sociedad mide a su gobernante,
ritualiza el poder paratener cohesion social y reproducir
la legitimidad del gobernante. Es en el centro de la
cohesién social donde se gerencialafuerzalaboral. Ellos
son totalidad y yo pertenezco a esa totalidad, soy parte
de un todo y de la interconectividad que ya integra toda
esta heterogeneidad e inversion para el centro de poder.
En Machu Picchu todo es excelente, pero los criollos de
los Ultimos 500 afios somos un descontrol generalizado.
¢Como podemos mejorar nuestra gobernabilidad?
Vean ustedes su expresion en un centro urbano de la
costa preinca, donde en los Ultimos 300 afios cambia €l
modelo cultural y, en consecuencia, cambia el modelo
econdmico, cuya funcién objetiva era maximizar cielo,
minimizar infierno. La burocracia eclesidstica de las

zonas religiosas son las que gerenciaban esa funcion
objetiva, la catedral ordenaba la asignacion de recursos
para el consumo y la distribucion. ¢Hacia donde se fue
nuestrainversion en 300 afios? Desconozco como fue en
Guatemala, pero en €l Pert hemos invertido en iglesias,
porque erael poder de acumulacion, habiaqueir al cielo.
Una parte de los recursos de los hacendados se gastaba
en mantener un estatus social, conseguir honores, armas,
uniformes y donaciones con relaciones religiosas para
acceder a una orden de caballeria. Entonces, orden de
caballeria, misas, diezmos y primicias para el ama
futura fue el proceso financiero durante 300 afios.
Pero eso cambié, ya no existe ese modelo cultural vy,
consecuentemente, ya no existen asignaciones para ese
tipo de inversiones. Hoy dia, en lugar de la construccion
de una gran catedral construimos un shopping center.
Toda laracionalidad il égica microeconémica es: ¢(cémo
VOy atener mas ingreso para consumir mas, ahorro para
invertir y en el futuro? ¢Tener mas ingreso para qué?
para ir a shopping center y comprarme un televisor
LG para ver el campeonato mundial de futbol. Esta es
la I6gica del gobierno en la asignacion de recursos. La
economia no se entiende si no se tiene claro el mapa
cultural en el cual esta operando esa asignacion, que se
traduce en los precios que forma la demanda, la curva
de preferencia, cuyo marco es cultural, eso hace que en
China prefieran blanco para el luto; mientras nosotros, el
negro. Son diferencias culturales y demandamos cosas
diferentes de acuerdo a nuestras culturas.

Oswaldo Miron: Doctor, €l temor al calentamiento
global haimpulsado el uso de agrocombustiblesabase de
cafiade azlcar y palma africana. Estos agrocombustibles
estan avanzando la frontera agricola, que en € caso
guatemalteco se estén desplazando a las comunidades
indigenas, principamente. ¢Considera que debe
regularse el uso y concentracion de lastierras para evitar
el avance de monocultivos en detrimento del ambientey
laagriculturatradicional ?

Carlos Amat: A este respecto hay un gran debate.
Actualmente el aceite de soja se utiliza como insumo
para producir combustible, aunque todavia no esta muy
claro cudl es el grado de eficiencia para liberar una
caloria, el aziicar podria ser mas eficiente. Tampoco esti
claro como medir la eficiencia de los biocombustibles.
Ciertamente, aparte de la soja o del azlcar, podriamos
obtener energiaatravés de lafuente solar, del mangjo de
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desechos solidos, de la propia agricultura para generar
biogés, energia edlica, energia solar, que son mucho
mas renovables y menos impactantes. En los casos
de Brasil, Pert, Boliviay otros, el impacto de lo que
pueda pasar en la sabanizacion de la Amazonia puede
tener costos para nosotros y para todo el globo, porque
la Amazonia es un gran termostato que regula el clima
global, teniendo la responsabilidad de no deforestar
y, obviamente, no tener extensiones enormes de cafia
de azlcar para etanol. Todavia no esta claro cud es €l
grado de eficiencia, pero puede haber otras alternativas
mas eficientes de energia que no sean desplazar el
habitat que debiamos ocupar con mejor calidad que la
economia campesina. ;Para qué entrar a un conflicto
gue ya sabemos las consecuencias?

Oswaldo Mirén: Gracias, doctor, por razones de
tiempo, solo una pregunta mas. ¢Considera usted que
es sostenible el crecimiento con los actuales patrones de
CoNsuMo en nuestras sociedades?

Carlos Amat: En este foro estamos las personas que
somos responsables y que somos la élite en nuestros
paises. Hago referencia a informe Stern del panel
intergubernamental de las Naciones Unidas. Si todo el
mundo tuviera el mismo consumo per cépita promedio
de un americano, de un europeo 0 de un japonés,
necesitariamos por lo menos tres planetas Tierra. China
ya haincrementado su consumo, de sus 1,300 millones
de chinos hay 300 que estan en un nivel de consumo
parecido a de los estadounidenses. A nosotros nos
esta atacando esta crisis porque €l precio de cobre esta
en US$2.50 y el del oro en US$1,200. La pasamos
fantastico, tenemos ddlares y podemos sostener nuestro
crecimiento estable, pero ¢hasta cuando? Cuales serian
las consecuencias de que China incorporara a otros
300 millones de personas a ese nivel de consumo y
que también lo hiciera India. ¢Seria sostenible? China
es un tragacobre, tragahierro, tragacemento. jSuena
terrible! ¢Si no es sostenible, puede haber otro patron
de consumo para el sostenimiento de los 6,500 millones
de habitantes del mundo de hoy diay los 8,000 millones
en los préximos 20 o 30 afios? Definitivamente con este
patrén de consumo, las tensiones y los conflictos van a
ser crecientes; eso responde ala presion de tener armas
atbmicas para defender sus espacios. Termino con los
representantes de varios paises. En América del Sur
tenemos que construir un Tratado de Libre Comercio

(TLC) para garantizar a toda la poblacién el suministro
de agua, €l consumo de energia 'y de alimentos, como
una manera de comprar y garantizar la paz, y asi no
entrar a una carrera armamentista para defender el gas,
el petroleo, laenergiay los alimentos. Estas son grandes
decisiones que deben tomar |os estadistas para garantizar
en el siglo XXI un proceso de integracion, con un nivel
minimo de bienestar paratodos, sin una carrerafrenética
de consumo que nos lleve a esa codicia desenfrenada
como hemos visto o que ha pasado con Wall Street.
Muchas gracias.
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Grafica 5
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Gréfica 7

Evolucion del PBI per capita anual, 1973-2009
(Nuevos Soles de 1994)
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Grafica 9
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El impacto de la crisis financiera en
la agenda de desarrollo

John Williamsen

Carlos Castillo: Buen dia y bienvenidos a este XIX
Ciclo de Jornadas Economicas que organiza el Banco
de Guatemala. Tengo el honor de presentar al doctor
John Williamson, de nacionalidad inglesa, quien es
experto en politica monetaria y desarrollo econémico.
Obtuvo su doctorado en la Universidad de Princeton en
New Jersey, Estados Unidos de América; es miembro
honorario, desde su fundacion en 1981, del Peterson
Institute for International Economics, instituto no
lucrativo, dedicado al estudio de politica econémica
internacional, localizado en Washington, D. C., en
donde realiza investigacion econdomica comparativa
relacionada principalmente con temas de desarrollo
econémico y finanzas internacionales. El doctor
Williamson se desempefio como consultor econémico
del Departamento del Tesoro del Reino Unido, donde
trabajo en una amplia gama de aspectos financieros.
Fue asesor en el Fondo Monetario Internacional (FMI)
luego del rompimiento del sistema monetario Bretton
Woods Il a principios de los afios 70, particularmente
en aspectos relacionados con la reforma monetaria
internacional; también fue Economista Jefe de la
region del Sur de Asia del Banco Mundial y Director
del Proyecto Panel de Alto Nivel sobre Financiamiento
para el Desarrollo de la Organizacion para las
Naciones Unidas, conocido como el Panel Zedillo. El
doctor Williamson posee amplia experiencia docente:
catedratico en las universidades: York, The Warwick y
en London School of Economics, del Reino Unido, en la
Pontificia Universidad Catolica de Rio de Janeiro, Brasil,
del Massachusetts Institute of Technology (MIT) y de

la Universidad de Princeton, éstas ultimas de Estados
Unidos. Entre sus publicaciones mas recientes destacan:
“After the Washington Consensus: restarting growth
and reform in Latinamerica”; “Curbing the Boom-Bust
Cycle: stabilizing capital flows to emerging markets and
reference rates and the international monetary system”.

Gracias por las gentiles palabras de presentacion. Es
un gran placer estar aqui y haber sido invitado. Espero
que en los préximos afios todo funcione bien en este
pais y que, de alguna manera, pueda contribuir un poco
a eso esta mafiana. El tema de mi conferencia es “El
impacto de la crisis financiera en la agenda de desarrollo
econdmico mundial”. En ese sentido, voy a recordarles
que hace un afio estibamos muy preocupados con esta
crisis financiera mundial y de lo que iba a pasar con el
mundo. Como recordaran, en aquel momento la crisis
registraba muchas similitudes a la crisis de 1929, The
Great Slam. Incluso, hubo una comparacién de la
separacion en que el mundo iba sumergiéndose en 1914,
habiendo pasado medio siglo antes de que se juntara de
nuevo. Ahora creemos que el suceso no fue tan terrible
como temiamos que fuera. Sin embargo, el mismo fue
significativo y tuvo implicaciones en la estrategia del
desarrollo econdmico mundial.

El primer tema del que hablaremos es el mercado
contra el Estado. La idea es algo muy fundamental
que en economia se ha discutido por varios afios. En
Washington han sido muy agresivos y se ha proclamado
que el mercado es lo mejor, esta idea se planted en el
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Consenso de Washington' y permanece invariable a pesar
de la crisis. Por su parte, los chinos, al analizar este
aspecto, han manifestado la importancia de brindarle un
espacio al Estado; en tal virtud, discutiré este tema mas
adelante. El segundo tema que abordo es el crecimiento
impulsado por las exportaciones, el cual se ha convertido
en una sabiduria convencional antes y después de la crisis.
El tercer tema se refiere a los flujos de capital que forman
parte de la politica de desarrollo; luego discutiré sobre las
politicas fiscales contraciclicas en los paises en vias de
desarrollo, a fin de analizar si es una buena idea utilizarlas
de esa manera. En este orden de ideas, continuaré con
el tema del afio que es la regulacion financiera, el cual
no se abordé ampliamente el afio pasado y se quedd un
poco de lado, dado que en aquel momento los lideres
del mundo estaban mas preocupados en superar la crisis.
No obstante, actualmente se esta debatiendo muchisimo
sobre el tema y no cabe duda que nadie lo ha olvidado.
Empero, si es que se realizan algunas reformas que a
algunos nos gustaria observar, es un tema que todavia
permanece muy abierto. Finalmente, conversaremos sobre
las implicaciones de la crisis en el sistema monetario
internacional, en particular, en el sistema de reservas
monetarias internacionales. Con respecto al primer tema:
el mercado contra el Estado, podriamos preguntarnos si
la crisis ha sugerido la necesidad de que el Estado adopte
un rol mas activo que el que fuera previamente aceptado.
Sobre el particular, puedo decirles que yo era uno de
aquellos que hablaban de la necesidad de darle una funcion
mas amplia al mercado y, de hecho, lo manifesté durante
el Consenso de Washington, en donde hay varios aspectos
que tienen sentido tnicamente en términos de darle mayor
participacion al mercado que al Estado. En cuanto a la
premisa citada, quisiera recalcar un asunto importante y
es que darle mayor participacién al mercado no implica
necesariamente la creencia en el liberalismo (laissez-
faire). No obstante, hay muchos que desafortunadamente
piensan eso del Consenso. En ese sentido, el argumento
que yo he planteado es que si el Estado va a actuar debe
tener una justificacion para hacerlo; en particular, si se

1 Se entiende por Consenso de Washington un listado de politi-
cas economicas consideradas durante los afos 90 (siglo XX)
por los organismos financieros internacionales y centros eco-
némicos con sede en Washington D. C. (Distrito de Columbia),
Estados Unidos, como el mejor programa econémico que los
paises latinoamericanos debian aplicar para impulsar el cre-
cimiento. A lo largo de la década, el listado y sus fundamen-
tos econdmicos e ideoldgicos, tomaron la caracteristica de un
programa general. El Consenso de Washington fue formulado
originalmente por John Williamson.

invoca la intervencion gubernamental debe considerarse
si ésta podria tener una mayor probabilidad de éxito que
el mercado. Las intervenciones del Estado en el sistema
economico deben estar justificadas tomando en cuenta:
i) las externalidades; ii) la falta de competencia; v iii) la
necesidad de hacer cambios en la distribucion del ingreso.

En el caso de analizar el establecimiento de subsidios
a la energia derivados del cambio climatico, el cual se
considera como una externalidad, considero que no
vamos a alcanzar ningln resultado positivo si vivimos
de los subsidios de la energia. En este sentido, una mejor
politica seria la opuesta, es decir, cobrar impuestos
por la energia; eso es lo que sugeriria este analisis. De
la misma manera, al hablar acerca de las virtudes de
la capitalizaciéon uno se estd refiriendo a las virtudes
de tener una mayor competencia. En este sentido, si el
Estado simplemente cambia las empresas estatales y
las privatiza, es obvio que no se va a lograr eficiencia
alguna y quiza va a haber pérdida por el hecho de que
hay otros factores clave que se deben tomar en cuenta.
Resumiendo, no ganariamos nada con el simple hecho
de privatizar, lo que seria pasar una empresa del Estado
a manos del sector privado, eso no tiene nada que ver
en incrementar la competencia. En economia no existe
un teorema que establezca que un mercado competitivo
genera la oportunidad de una distribuciéon mas equitativa
de la riqueza y, quienes digan lo contrario, me temo
que no saben de qué estan hablando. En mi opinion,
la crisis nos ha recordado que existe la necesidad de
justificar la participacion del Estado, una justificacion
muy poderosa en circunstancias que no existian previo
a la crisis, ya que si existe una demanda no satisfecha, el
gobierno tiene que hacer cosas, las cuales normalmente
no le son remuneradas, mismas que incluyen, supongo,
la nacionalizacion de los bancos y otras medidas de esa
naturaleza. Es para este tipo de acciones para las que la
justificacion es necesaria y hay que hacer un llamado a
fin de nacionalizar algunas de las reacciones a la falta de
demanda como la que hubo el afio pasado.

Uno puede encontrar que la sugerencia da una respuesta
muy distinta a este problema, dependiendo si se esta
hablando acerca de los paises en vias de desarrollo o de
los paises desarrollados. Estoy seguro de que habra una
gran diferenciacion y no me refiero a esa diferenciacion
de paises en particular, sino a aspectos mas profundos. En
ese sentido, en vez de justificar la intervencion del Estado
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en funcidn de si un pais es desarrollado o subdesarrollado,
la justificacion de la intervencion gubernamental deberia
responder al cuestionamiento de si en el pais existe un
sector privado presente o ausente, vibrante o pasivo,
ya que los paises en estados tempranos del proceso de
crecimiento, y que carecen de un sector privado vibrante,
pueden razonablemente crear empresas estatales. Hoy dia,
muchas de las economias con mercados emergentes tienen
un sector privado vibrante y, de hecho, en algunos de
estos paises el sector privado es mucho més vibrante que
en algunos de los paises avanzados. A continuacion haré
referencia al crecimiento impulsado por las exportaciones,
tratando de establecer si esta medida de politica ha
sobrevivido la crisis. Previo a la crisis, se creia que el
crecimiento impulsado por las exportaciones era clave
para el desarrollo, pero no en el sentido chino de tener un
excedente de exportaciones muy grande, sino mas bien
evitando las crisis macroeconomicas a través del desarrollo
de la industria de las exportaciones mas que apoyandose
en la sustitucion de las importaciones.

En los afos 90, los paises del sureste de Asia fueron los
mejores ejemplos de este tipo de desarrollo. No obstante,
estos paises sufrian de un gran déficit en cuenta corriente.
Ello se debia a que estos paises eran buenos exportadores y,
por consiguiente, Wall Street estaba dispuesto a otorgarles
préstamos, recursos que utilizaron para adquirir mas bienes
importados a fin de construir carreteras pavimentadas para
facilitar las nuevas inversiones. En ese sentido, considero
que no es correcto igualar un crecimiento impulsado por
las exportaciones con tener un excedente de las mismas
al estilo de China. Como resultado de la crisis también
hemos aprendido que una elevada participacion de las
exportaciones en el PIB es fuente de vulnerabilidad. En
efecto, ante shocks exogenos significativos se genera una
contraccion en la demanda agregada externa, lo cual afecta
la demanda por nuestras exportaciones. Podria decirse
entonces que el crecimiento basado en exportaciones es
compensado por una mayor vulnerabilidad del pais a las
crisis externas. Sin embargo, esta vulnerabilidad puede ser
controlada manteniendo un nivel méas elevado de reservas,
lo que en efecto ayudd a las economias emergentes a
sobrevivir la crisis a un costo relativamente bajo.

En este momento quisiera pasar a hablar de los flujos de
capital. Es prudente confiar en los flujos de capital como
una fuente importante para aumentar el nivel de inversion?
La respuesta a esta interrogante es no. Es importante

resaltar que es peligroso depender de los flujos de capital,
especialmente si se trata de capital de corto plazo y peor
aun si este es en moneda extranjera, para financiar la
inversion. Como ejemplo de los efectos perjudiciales de
esta medida, podemos revisar lo que sucedié en los paises
del sureste de Asia en los afos 90 y después en 1997. La
experiencia reciente de Europa del Este parece indicar
que en esa region no aprendieron la leccion; se gastaron
rapidamente el capital que habia sido invertido, que era
de corto plazo y en moneda extranjera. Cuando vino la
crisis y los bancos centrales redujeron sus respectivas
tasas de interés, se increment6 la carga financiera
consistente en los pagos de rendimientos por dichos flujos
de capital. Tales evidencias me llevan a considerar que no
es conveniente confiar altamente en los flujos de capital
para desarrollar una economia; mas bien, creo que los
paises necesitan de niveles altos de ahorro al igual que
de inversion. La crisis reciente no ha venido a ensefiarnos
algo nuevo, mas bien ha reconfirmado este punto de vista.
Otro aspecto que considero importante mencionar es la
decision gubernamental de moderar los flujos de capital
sin intermediacion financiera; es decir, sin que el banco
central compre enormes sumas de reservas, como lo
hizo China. Dicha consideracion es fundamental debido
a que un banco central puede recurrir en pérdidas por
esterilizacion, debido a que la tasa de interés que se paga
normalmente para poder esterilizar los flujos de capital es
mayor a la tasa de interés obtenida por las reservas. Este
tipo de operaciones dan como resultado pérdidas para la
autoridad monetaria. Por lo tanto, si se quiere evitar dichas
pérdidas, podria ser necesario utilizar controles de capital;
no obstante, considero que dichos controles son adecuados
para los paises desarrollados. Adoptar controles para los
flujos de capital tiene sentido hasta que se ha llegado
a una situacion en la que los mercados de capital estan
convencidos de que simplemente van a pagar tasas de
interés mas elevadas para poder seguir prestando durante
periodos de crisis.

El tema al que haré mencion hoy se refiere a las politicas
fiscales contraciclicas en paises en vias de desarrollo.
A este respecto cabe preguntarse: ;Es conveniente que
los paises en vias de desarrollo busquen implementar
politicas fiscales contraciclicas? Por supuesto que si,
dichas politicas pueden ser utilizadas agresivamente
por los paises en desarrollo si cuentan con una posicion
fiscal sana, bajas proporciones de deuda respecto del PIB
y si no se depende de acreedores externos temporales.
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En este sentido, es necesario reconocer que la politica
contraciclica es posible solamente en la situacién que
menciond el doctor Amat, cuando indic6 que Peru
enfrenté la crisis reciente luego de haber ahorrado
dinero por medio de politicas fiscales prudentes y, por
consiguiente, se encontraba en una posicion fiscal de
poca deuda con respecto al PIB y un bajo nivel déficit
de cuenta corriente. La conclusién interesante que se
deriva de ello, es que la implementacion de una politica
fiscal contraciclica da inicio desde el periodo de auge
econdmico y no hasta que se inicia la recesion. China,
Chile, Brasil y Pert fueron capaces de adoptar politicas
fiscales contraciclicas de manera exitosa. Pasemos a
revisar lo relacionado con la regulacion financiera.
(Cuales son las lecciones de la crisis para la regulacion
financiera? La principal lecciébn es que tanto las
instituciones reguladas como no reguladas fracasaron
durante la crisis, sugiriendo que el problema radica en
que existe una mala regulacion, mas que una ausencia
de la misma. Como bien es sabido, en el presente afio
la regulacion financiera ha sido el tema de preferencia,
sobre el que se ha debatido constantemente. También
fue un tema muy importante el afio pasado; sin embargo,
realmente no estdbamos listos para enfrentarlo y creo que
habia buenas razones, entre ellas que el afio pasado la
deflacion era la prioridad. En ese entonces, el horizonte
de tiempo era un poco mas largo, pero este es el afio
cuando las autoridades tienen que enfrentar el problema
y reformar la regulacion. A mi criterio, el desafio
consiste en mejorar los reglamentos y no precisamente
en regular a los no regulados, pues hubo muchas
instituciones reguladas que fracasaron, como hubo
muchas no reguladas que no lo hicieron. El problema no
tenia que ver tanto con que si una institucion era regulada
0 no. El problema se encontraba mas relacionado con
que los reglamentos que fueron impuestos resultaron
insatisfactorios y no adecuados para la situacion. Por lo
tanto, se necesita mejorar la regulacion en su conjunto.

Durante los Gltimos dos afios de debate, se han planteado
muy buenas ideas. Una de ellas consiste en que parte de
la deuda debe registrarse en los libros, pues uno de los
problemas con la crisis de deuda subprime de Estados
Unidos de América es que habia personas con dificultades
de deuda, pero que realmente no tenian una obligacion de
repago. En ese caso, el incentivo era sacar las deudas de
los libros contables de los bancos tan rapido como fuera
posible; no obstante, esa no era una buena idea porque

incentivaba el no pago por parte de algunos acreedores. La
leccion que nos ha dejado esta experienciaes la importancia
de insistir en que se registre la deuda en los libros contables
de las empresas e instituciones financieras. Una segunda
leccion aprendida es que la mayor parte de la deuda debe
ser objeto de comercio e intercambio y no simplemente
dejarse en manos del banco emisor y el prestatario. Los
bancos prefieren emitir deuda con intermediarios debido a
que en estos casos no tienen que seguir ciertos reglamentos
y, al presentarse un fracaso en el cobro, podrian cubrir
parte de la pérdida. No obstante, no existia reglamentacion
que requiriera mantener tasas de reserva mas elevadas a
los bancos que incurrieran en este tipo de operaciones. La
tercera leccion aprendida de la crisis es que los indices de
activos de capital deberian ser contraciclicos, por lo que
los mismos deberian incrementarse durante los periodos
de auge y reducirse durante los periodos de recesion. Un
cuarto aspecto necesario de considerar se refiere a los
descalces en los plazos de la deuda. Si un banco estaba
emitiendo hipotecas sobre la base de obligaciones de
corto plazo, éste no estaba realizando bien su trabajo.
La tarea de un banco consiste en comprometerse en una
transformacion intertemporal de los recursos por medio
de la recepcion de depdsitos de corto plazo para luego
convertirlos en préstamos de largo plazo. El problema es
que los depositos a corto plazo pueden ser reclamados en
cualquier momento y, por consiguiente, un banco podria
no tener los recursos suficientes para devolver todos sus
depositos de corto plazo de forma inmediata. Un buen
ejemplo es el Northern Rock, un banco inglés que tuvo
que ser rescatado a principios de la crisis. A pesar de
que sus libros mostraban cifras muy sdélidas, el banco
estaba otorgando el 30% de préstamos de largo plazo con
depositos de corto plazo del mercado interbancario. Sin
embargo, cuando este mercado se congeld, el Northern
Rock empezo6 a sufrir de problemas de liquidez. Asi que la
respuesta es que hay que evitar ese tipo de situaciones por
medio de regulacion financiera adecuada.

Una ultima dimension que voy a mencionar en cuanto al
tema de la regulacion financiera es la idea de penalizar los
Credit Default Swaps (CDSs, por sus siglas en inglés) o
Swaps de Incumplimiento Crediticio que, en su formamas
simple, son un contrato bilateral de proteccion crediticia
entre un comprador y un vendedor, en el cual el comprador
se compromete a realizar una serie de pagos en el tiempo
(primas), mientras que el vendedor se compromete a
cubrir parte o el total del crédito asegurado, en caso de
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que éste no sea cancelado. Respecto a las implicaciones
de la crisis en el sistema monetario internacional, voy
a hablar de mi tema favorito: el sistema monetario
internacional. ;Qué es y como deberia evolucionar el
mismo para apoyar el desarrollo después de la crisis? No
puede decirse que no hubo un impacto sobre el tipo de
cambio, tampoco se puede culpar a la crisis actual del
hecho de que los tipos de cambio estuvieran flotando,
pues teniamos un sistema flotante, lo que personalmente
creo fue un error. Ciertamente, tener este sistema tenia
sus ventajas cuando los gobiernos tenian credibilidad
dentro de ciertos limites razonables para ajustar los
cambios. Desafortunadamente, dicha credibilidad se ha
perdido. Al respecto, lo Unico que yo podria apoyar de
momento es el sistema de referencia, en el cual existe
una combinacion de mercados y gobiernos que participan
en el establecimiento del tipo de cambio, aunque cabe
mencionar que los gobiernos no adquieren la obligacion
firme para apoyar los cambios en las tasas de cambio; de
esta manera, la credibilidad del gobierno no influye.

El factor que contribuy6 a paliar los efectos derivados
de la crisis fue el significativo monto acumulado de
reservas monetarias internacionales. En efecto, los
grandes montos de reservas apoyan la politica de
crecimiento basado en el fomento de las exportaciones.
En ese sentido, muchas economias emergentes
aumentaron significativamente sus reservas durante los
afos previos a la crisis. Puede ser que algunos ya tengan
las suficientes y no deban aumentarlas demasiado, pero
otros tendran que tener reservas de por lo menos US$6.0
mil millones en los afios venideros. De conformidad
con lo expuesto, ¢cudles serian las conclusiones de esta
presentacion? En primer lugar, lo mas importante es
que la crisis fue mucho menos apocaliptica de lo que se
penso. No nos llevo a otra Gran Depresion ni tampoco
a la turbulencia de 1914; afortunadamente, no sucedio
nada similar a eso, esto se debe, en gran parte, a que
los hacedores de politica aprendieron las lecciones de la
década del 30 (siglo XX). Reconozco la importancia que
tanto las politicas fiscales y monetarias adoptadas el afio
pasado fueran expansionistas, pero eso no tiene que ser
de manera indefinida; en mi opinion, este es el momento
apropiado para empezar a restringir las mismas. La
crisis nos obligd a modificar nuestra forma de pensar
acerca del desarrollo econémico mundial de diversas
maneras. Para empezar, nos hizo ver que tenemos que
resaltar la importancia de la intervencion del gobierno,

sacando del baul de los recuerdos las teorias keynesianas
relacionadas con las causas de los ciclos econémicos, las
cuales ya se habian olvidado o sobre las que se pensaba
ya muy poco, mismas que abogan por el uso de medidas
fiscales y monetarias para mitigar los efectos adversos de
las recesiones y depresiones econémicas. Otro cambio
importante en nuestro pensamiento es que puso de
manifiesto que los dafios de una desestabilizacion en una
economia pequefia y abierta son inherentes al esquema
de crecimiento basado en las exportaciones. Esto es algo
que tenemos que enfrentar y aceptar las implicaciones,
entre ellas la necesidad de mantener un nivel mas
elevado de reservas monetarias internacionales. De esta
manera, una economia abierta orientada a exportar para
crecer, no necesariamente va a desestabilizarse por una
crisis.

La tercera dimension por la que se ha modificado el
pensamiento con respecto al desarrollo es un aspecto del
que hemos estado conscientes, pero que tenemos que
recalcar y se refiere a las virtudes de las politicas fiscales
contraciclicas, que se han convertido en un elemento
mucho mas importante de lo que ya eran. La crisis
también nos ha llevado a darnos cuenta de la necesidad
de modernizar la regulacion financiera global y de la
asignacion de SDR por parte del FMI. Como ya lo he
mencionado, todos los aspectos descritos representan
una modificacion de nuestra forma de pensar en términos
de las finanzas. Sin embargo, no deben desperdiciarse
los recursos y descartar que todo lo que ha sucedido es
malo, pues nuestras politicas tienen muchas virtudes
con las cuales es posible resguardarse de muchos de los
peligros inherentes a cualquier mercado de capitales.
Para finalizar, diria que el rol del mercado es esencial para
el crecimiento y desarrollo. Sin embargo, no podemos
dejar todo en sus manos ya que el Estado también tiene
un rol fundamental y complementario qué cumplir en
el desarrollo econémico de los paises. Estas son las
conclusiones a las cuales llegué después de la crisis,
ahora procederemos a las preguntas y comentarios.

Carlos Castillo: Gracias, doctor Williamson. Quisiera
comentarle que su conferencia ha despertado el interés del
publico del que he recibido gran cantidad de preguntas.
Agruparé aquéllas que tiendan a repetirse y trasladaré
el resto a la sefiora Presidenta del Banco de Guatemala,
quien estara moderando el panel de mafiana. La primera
pregunta es: (Cuales considera seran las implicaciones
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de la reciente crisis econdmica en el rol del dolar
norteamericano como moneda de reserva?

John Williamson: Es claro que en vista de la reciente
crisis, el dolar estadounidense va a continuar siendo
la principal moneda de reserva. Por el contrario, la
posibilidad de que el euro se convierta en la principal
moneda de reserva no estd muy clara. En algin momento
parecia que se iba a tener un sistema de varias monedas,
donde el délar seria siempre la moneda dominante, aunque
con el tiempo podria ir perdiendo su nivel de dominancia.
De acuerdo con las circunstancias del euro, considero que
es incierto que aumente su importancia, creo que existe la
posibilidad de que el euro no desaparezca por completo.
Suponiendo que ya resolvimos la crisis y que ha llegado
a su fin, la importancia de la misma radica, lo que seria la
suposicion principal de mi trabajo, en que no va a tener
demasiadas implicaciones en ese sentido.

Carlos Castillo: La siguiente pregunta: ;Podria la crisis
econdmica sugerir un rol mas activo de manera permanente
para el Estado en una economia de un pais en comparacion
al rol que se aceptaba del Estado previo a la crisis?

John Williamson: Diria que la mejor politica todavia
es reprivatizar en vez de nacionalizar. Los argumentos a
favor de esta afirmacion no han cambiado como resultado
de la crisis, pues esto sigue siendo cierto después de 70 u
80 afos. Se podria privatizar nuevamente, si el gobierno
durante ese proceso obtiene dinero, no veo que eso sea
tan dafiino como permitir que el Estado siga participando
permanentemente en la gestion de las empresas
productivas y de las empresas en el sector comercial, con
el proposito de competir. Esto seria un grave error. Por
ahora, lo que hemos aprendido es que uno obtiene mas por
su privatizacion.

Carlos Castillo: La siguiente pregunta plantea: ;Coémo
podriadistinguirse entre unaadecuadaregulacion financiera
y un exceso de regulacion financiera, principalmente para
paises en desarrollo?

John Williamson: Cada regulacion tendria que justificarse
segun su contribucion prevista, pues no se regula solo por
regular, si vemos que eso sucede estaria dandose el exceso
de regulacion. En este sentido, creo que la pregunta esta
mas relacionada con determinar como establecer buenas
regulaciones que se justifiquen por sus buenos resultados;

es decir, por solucionar los problemas que de otra manera
podrian surgir. Habria que determinar si las regulaciones
las tenemos solo por el hecho de tener al gobierno
participando.

Carlos Castillo: Segiin se indica en la pregunta, la crisis
econdmica propici6 el uso de distintos instrumentos para
el manejo de politica monetaria debido a que las tasas de
interés de politica se establecieron en valores cercanos
a cero; en ese sentido, se hace el cuestionamiento:
¢Consideraria usted que estos nuevos instrumentos podrian
continuar desempefiando un rol importante conjuntamente
con las tasas de interés cuando la economia mundial
retorne a la normalidad?

John Williamson: Estimo que los nuevos instrumentos
se van a retirar gradualmente, pues sabemos que lo mas
razonable es ir deshaciéndonos de ellos, a manera de
que ya no sean necesarios cuando el mundo regrese a la
normalidad. Ninguno de esos instrumentos deberia ser
permanente.

Carlos Castillo: La ultima pregunta seria: ;Qué nos podria
adelantar respecto a las estrategias de salida de la crisis en
los bancos mas grandes de los paises desarrollados?

John Williamson: De manera general, la inclinacion de
los bancos mas grandes ha sido volver a las estructuras
anteriores; sin embargo, las intenciones de la politica son
limitar algunos aspectos de lo que éstos hacian, lo que a
mi criterio es una politica pablica que esta en lo correcto.
No obstante, es obvio que no puede culparse a los gerentes
de los bancos por querer seguir sus intereses privados; en
ese sentido, depende de la politica publica cambiar los
reglamentos de forma en que se obligue a los bancos mas
grandes a cambiar también sus politicas. Muchas gracias.
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Politicas de desarrollo productivo
para el crecimiento

Osmel Manzane

Eddy Carpio: Muy buena tarde, respetable publico.
Vamos a pasar ala Ultima presentacion de este primer dia
del XIX Ciclo de Jornadas Econémicas. Es un honor para
el Banco de Guatemala contar con la presencia del doctor
Osmel Manzano, quien obtuvo ese grado académico en
el Massachusetts Ingtitute of Technology (MIT), Boston,
Estados Unidos de América (EUA) y es economista por la
Universidad Catdlica “Andrés Bello” (UCAB), Caracas,
Venezuela. Se desempefia como investigador econémico
principal para Belice, Centroamérica, México, Panama
y Republica Dominicana en el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID); esexperto en macroeconomia, desarrollo
econémico y comercio internacional. El doctor Manzano
ha investigado sobre los retos del desarrollo en el istmo
centroamericano, con énfasis en la expl otacién de recursos
naturales, la energiay la competitividad; ha coordinado la
iniciativa de estudios para Centroamérica y los didlogos
de pais para Guatemala, Belice, Republica Dominicana y
Honduras. Posee experiencia como profesor en diversas
universidades y actualmente es Profesor Adjunto de la
UCAB y Profesor Invitado en e Instituto de Estudios
Superiores Asociados, ambos en Caracas, Venezuela. El
doctor Manzano ha escrito varios libros, entre ellos: “El
rol de los recursos naturales en el desarrollo de América
Latind” (publicado por la CEPAL) y “Mas crecimiento
més equidad: prioridades del desarrollo en Guatemala”
(publicado por el BID), ambos de 2008.

Agradezco a Banco de Guatemala por esta nueva
oportunidad que brindan a BID de colaborar con estos

debates, en compartir ideas paraanalizarlas conjuntamente
y reflexionar sobre los temas de desarrollo que nos
preocupan atodos. Vamos atratar de dar esta presentacion
y discutir estos temas. Un buen antecedente sobre este
punto, lo venimos trabajando hace tiempo. Estabamos en
un pais centroamericano, del que me reservo e nombre,
con mis contrapartes de otros organismos multilaterales,
luego de una misién del Fondo Monetario Internacional
(FMI). Se coment6 sobre si el gobierno tenia claras todas
las prioridades macroeconémicas y s estaban llevando las
politicas por € buen camino; entonces, surgio la pregunta:
“¢Qué sigue después de que arreglemos esta situacion
macroecondémica?’ “¢De quévaavivir este paisy como se
va ainsertar internacionalmente, en un mundo poscrisis?’
lo que nos lleva a la pregunta de hoy sobre e desarrollo
sostenible y que nos hace pensar en: ¢qué debe hacer
el Estado mas ala de garantizar los temas de estabilidad
macroecondémica?y ¢cud es el rol del Estado con respecto
al desarrollo productivo de un pais? En este sentido, es muy
positivo haber sido precedido por € profesor Williamson,
ya que él se refirid a un aspecto que me sirve de marco para
lo que se esta tratando. Cuando nos referimos alas paliticas
de desarrollo productivo, normamente sabemos que es un
tema fundamental para América Latina y que, de cierta
manera, no se incluy6 en € “Consenso de Washington” !

' Consenso sobre la naturaleza de la crisis latinoamericana y las
reformas a aplicar para su superacion, existente desde princi-
pios de los noventa entre los organismos internacionales con
sede en Washington (FMI, Banco Mundial y BID), las adminis-
traciones dependientes de la Casa Blanca (el Departamento
del Tesoro y el Departamento de Estado de los Estados Uni-
dos), los ministros de economia del G-7 y los presidentes de
los veinte mayores bancos internacionales.
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pero, como hien lo propuso € profesor Williamson, no es
que dicho Consenso no reconociera que habia temas de
externaidades, sino que se veniade unaexperiencia, vamos
adecirlo asi, bastante desastrosa, en la que € Estado tenia
un rol activo en la actividad productiva, interviniendo y
apoyando la misma, me refiero a lo que fue la época de la
sustitucion de importaciones.

Cuando llegamos a este punto, se dice que existen
externalidades; es decir, hay fallas de mercado y a lo
mejor también fallas de gobierno, pudiendo ser peor €l
remedio que laenfermedad. Estetipo de politicas de apoyo
a los sectores productivos no eran recomendables, no se
discutiamucho el tema o no eratomado muy en cuenta; sin
embargo, esteaspecto havuelto alapal estra, especialmente
cuando se piensa en Chinay €l rol del Estado en ese pais,
asi como en la intervencion de capita que éste realiza.
Hay gjemplos mas sutiles, como el desarrollo delos paises
escandinavos, también el caso australiano, en donde se
puedeobservar al Estado interviniendo, no necesariamente
como capitalismo de Estado, sino un estado participando
activamente en el desarrollo con el sector privado; por
gjemplo, cuando provee entrenamiento especia a ciertos
trabajadores que necesitaban la regulacion de un sector
para desarrollarse. De acuerdo con lo anterior, surge la
pregunta: (Cémo debe participar €l Estado? (Cudl es €l
rol del Estado en todos estos temas? El Estado tiene un rol
importante como complemento del sector privadoy 1o que
debe pensarse es como son esas intervenciones, cual es el
tipo de intervencién que debemos estimular y cudl es
tipo de intervencién que definitivamente debemos evitar,
qué requerimientos institucional es tienen estas paliticas y
cudles son los procesos que deberian implementarse.

Antes de trabajar en el BID, trabajé en la Corporacion
Andina de Fomento (CAF), en donde publicamos
un documento titulado “Camino a la transformacion
productiva’, yaen e BID tuve la oportunidad de trabajar
con Ernesto Stein, quien también estaba trabajando estos
temas; ademas, de algunaformau otra, fuimos alumnosde
Ricardo Hausmann, por lo cual teniamos conocimiento de
los mismos temas, en los cuales Ricardo venia trabajando.
De esta manera, profundizamos € andlisis sobre los
referidos temas, ya después el estudio termind siendo toda
una iniciativa del BID, lo cual es muy positivo. En ese
sentido €l BID hizo |o que se denomina unared de centro,
y llamé aun concurso en el que participaron varios paises.
Se seleccionaron més de diez propuestas que estudiaban

pais por pais para determinar qué se habia hecho en temas
de politicas de desarrollo productivo, con €l propésito de
eval uar tanto |l os aspectos buenos como los mal os, tomando
en cuenta que esa vision nos permitirapensar haciafuturo.
Por Centroamérica, participaron Costa Rica, El Salvador
y Guatemala. Es conveniente resaltar que, aunque en esta
oportunidad no discutiremos el estudio de Guatemala, si
|o mencionaré algunas veces, pues creo que lo importante
de la discusién es entender un poco mejor 1o que hemos
Visto en los paises y ho solamente en uno. ES necesario un
marco conceptual porque este tipo de politica de apoyo
del sector productivo viene en diferentes formasy ustedes
las pueden evaluar desde distintas perspectivas. Desde el
objetivo se puede efectuar un andlisis a fin de establecer
si son politicas para apoyar actividades o sectores, como
dice mi amigo y colega Andrés Rodriguez Clare, también
lo pueden diferenciar por temas, de quién es €l actor del
gobierno, si es gobierno central o descentralizado o lo
pueden desarrollar segin el tipo de intervencion. En este
andlisis nos enfocaremos en dos dimensiones; en cuanto
que las politicas pueden ser horizontales o transversales;
es decir, una politica que afecte a todos |os sectores de la
economia sin distincién, o pueden ser verticales que son
para apoyo de sectores especificos. Las politicas también
pueden tomar dos formas, pueden ser en forma de input o
bienespublicosqueproveeel Estado o puede ser por medio
de intervenciones de mercado, como son los subsidios y
|as exoneraciones. Estas dos categorias nos permiten hacer
una matriz de 2x2, siendo Util porque segun el cuadrante
de la misma, las consideraciones politicas son distintas y
podemos tener unaidea de si esas consideraciones fueron
0 no tomadas en cuenta cuando se disefié la politica. Para
el efecto, observemos la grafica 1 (vea ésta y resto de
gréficas al final de esta ponencia). Observemos que en
la matriz de la grafica 1 tenemos en el eje horizontal la
transversalidad; a la izquierda se encuentran las politicas
horizontales, a la derecha estén las politicas verticales; y
en el ge vertical tenemos € tipo de intervencion en un
bien publico o en el mercado. Para contar con un gjemplo
de cada unade €ellas, haremos lo siguiente:

i) Para empezar, podriamos colocar en € primer
cuadrante (BP-H), un bien publico horizontal
tipico como garantizar |0s derechos de propiedad,
el cua provee e Estado y que es para todos los
sectores.

ii) Un bien pablico que es vertica es el control
fitosanitario, tomando en cuenta que beneficia
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claramenteal ossectoresagricolas, no asi a sector
de la construccion; este bien lo colocariamos en
el segundo cuadrante (BP-V).

iii) Una intervencién de mercado que es horizontal
muy estandar es el subsidio a la innovacion y
desarrollo, cualquier empresa que innove recibe
un subsidio; aestaintervencion le corresponde el
tercer cuadrante (IM-H).

iv) Utilicemos la exoneracién impositiva a sector
del turismo, unaintervencién de mercado vertical
ya que es s0lo para un sector, ubiguémosla en €l
cuarto cuadrante (IM-V).

De acuerdo con lo anterior, tenemos la griafica 2.
Comencemos €l andlisis con € primer cuadrante,
correspondiente a bien publico y horizontal.

Como puede observarse en la gréfica 3, los ejemplos en
este cuadrante son los tradicionales, referentes a como
mejorar el clima de negocios, como reducir los costos
de transaccion para la apertura o cierre de una empresa,
para proveer educacion de calidad y asegurar €l respeto
a los derechos de la propiedad. Este cuadrante no es
controversial, sino que reconoce el consenso como un rol
del Estado en estas dimensiones y se concentra en unos
indicadorestipicos al hablar de competitividad, como los
del Global Competitiveness Report del Foro Econdmico
Mundial o del Doing Business del Banco Mundial, los
gue evallian precisamente este tipo de intervenciones
dentro del concepto de competitividad. Analicemos la
evaluacion del Global Competitiveness Report para
Guatemala, de conformidad con la griafica 4. En la
grifica 4, los indicadores de cémo estd Guatemala se
definen con la barra roja. En el indice de competitividad,
este pais ocupa el lugar 80, ranking relativamente bajo.
No obstante, ha habido avances y subi6 cuatro puestos,
pero todavia hay mucho por hacer. Veamos ahora a
los resultados del Doing Business, segtn la gréfica 5.
Como se puede apreciar en la grafica 5, Guatemala se
situd en el puesto 110 de 183 economias, subiendo dos
posiciones. Cabe destacar que en la Agenda Nacional
de Competitividad (2005-2015), realizada en 2004, se
dio prioridad al tema de la competitividad en la agenda
de desarrollo nacional, con el compromiso tanto del
sector privado como del sector publico y utilizando una
definicién de competitividad sistémica. En el referido
trabajo esta todo detallado pero, como mencioné, no
quisiera hablar mucho de Guatemala, mas bien hago la

oferta para que, cuando |o deseen, podamos discutir este
estudio, ya que el mismo esta ampliamente relacionado
con la reorientacion del Programa Nacional de la
Competitividad (Pronacom), €l cual originamente se
orientaba hacia €l cluster, pero con dicha reorientacion
éste se transformd en una organizaciéon mucho mas
sistémica, por lo que su enfoque buscalas mejoras que se
deben hacer con respecto a ambiente de negocios en €l
cuadrante de bien publico horizontal al que se havenido
haciendo referencia. Conviene mencionar que el mismo
es muy importante, en el cual queda mucho por hacer,
por lo que no hay que descuidarlo.

Luego continuamos con el cuadrante horizontal de
intervenciones de mercado (grafica 6). El referido
cuadrante incluye aguellas intervenciones que no buscan
favorecer sectores, sino actividades. Entre los ejemplos
tipicos que pueden mencionarse se encuentran la
innovacién delainvestigaciony desarrolloy lossubsidios,
por ejemplo, a entrenamiento laboral, a la inversién en
maquinarias, a las exportaciones no tradicionales y a las
exoneracionesimpositivas paraatraer inversion extranjera
directa. Lapreguntaclave de este cuadrante es: ¢(Quéfallas
de mercado o de gobierno se buscan resolver? porque no
en todos los casos se justifica el subsidio. Un ejemplo
tipico del entrenamiento laboral seria el problemarelativo
aque s unaempresa capacita a un trabajador pararealizar
ciertos procesos, corre el riesgo de que después se vaya
con el competidor; acéd encontramos, 10 que se traduce
en una externalidad del que capacita al trabajador; por 1o
tanto, hay menos capacitacion de la que seria deseada en
el Optimo socia. En cuanto a la inversion en maquinaria
no tienen sentido los subsidios, ya que € inversionista se
apropia de todos los beneficios de dicha inversién, por lo
gue no hay ninguna externalidad; entonces no existe una
razon para el subsidio.

La primera prueba para llevar a cabo este tipo de
intervenciones es que se conoce cud eslafallade mercado
que justifica realmente la intervencién del Estado y no
menos importante es establecer si e instrumento utilizado
es € mas adecuado para resolver esta fala. No es la
intencion abrir un debate, pero citemos el giemplo de la
capacitacion laboral, si identificamos que es un tema donde
hay una externalidad y el Estado interviene, en realidad
las modalidades son muchas. La intervencion puede ser
desde un subsidio que € Estado provea directamente
hacia la capacitacién por medio de un instituto, como

Banca Central No. 60 - 41



XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010

aqui en Guatemala. ¢Cual seria la mgjor solucion? Hay
que analizar y preguntarse: ¢cud es la naturaleza de
la fala? y ¢cud deberia ser la mejor intervencién que
deberia hacer el Estado en ese momento? Ademés de lo
anterior, un tema muy importante es que ain en aquellas
actividades con potencial de generar externalidades, no
hay que asumir “externalidades autométicas’. Al citar
a Andrés Rodriguez, con respecto a tema de inversion
extranjera directa, hace afios se tuvo presion de que habia
que atraer inversion extranjera directa a los paises; sin
embargo, en muchos casos, se pudo determinar que la
inversion extranjera directa no necesariamente genera
spillovers positivos en el resto del pais. Este tema trae un
como y de qué forma se va a esparcir en € resto del pais
convirtiéndolo en una no externalidad automatica, lo que
nos hace reflexionar sobre qué tipo de actividades y qué
subtipo de ellas queremos hacer.

En la investigacion y desarrollo hay ciertas actividades
que finalmente podrian quedarse en la empresa y que
no van a ser compartidas en la sociedad, sobre todo en
las que se refieren a la proteccién de los derechos de
propiedad intelectual, en donde el beneficio se queda en
la empresa; por lo que no necesariamente se justifica que
el Estado efectte un subsidio. El problema se da cuando
existen algunas series de externalidades que si pueden ser
compartidas por el resto de la sociedad, la clave es gjustar
los instrumentos para que estimulen con mayor precision
el tipo de actividades que méas externalidades positivas
generan. Un gjemplo muy interesante del caso citado es el
Fondo Tecnol égico Argentino (Fontar), cuyaevolucion de
apoyo alainvestigacion y a desarrollo se encuentraen la
interaccion publica-privaday lageneracion de plataformas
de innovacion. Dicho fondo de tecnologia, por cierto
muy exitoso, financia la investigacién y desarrollo y las
evaluaciones muestran claramente cdmo sus recursos han
mejorado la productividad de las empresas. No obstante,
ese fondo encontré que el beneficio de sus investigaciones
terminaba en aguellas empresas que de todas manerasiban
a innovar, ya que tenian sectores donde los derechos de
propiedad intel ectual estaban bien garantizados, por lo que
no habia externalidad; en ese sentido, surgio la pregunta:
(s1 no existe externalidad para qué se esté financiando la
investigacion y desarrollo?

De conformidad con lo anterior, dicho fondo actualmente
estd financiando proyectos donde hay mayor interaccion,
ya sea publica o privada, o con universidades, 1o cua

si genera spillover, o bien lo que se llama plataformas
de innovacion, que son varias empresas investigando
e mismo tema ocasionando mayor externalidad. Este
aspecto nosllevaa pensar no solo en que tedricamente hay
una externalidad, sino que también a entender si lamisma
es automética. Esto quiere decir que tenemos €l reto de
tener mecanismos que permitan perfeccionar e disefio
sobre la marcha, es decir, que se vayan adaptando (un
Estado que aprenda a aprender). En el caso de Guatemala
hay un gemplo muy interesante, ya que € mismo se
aplicé en toda la region, el cual se refiere a la promocion
de exportaciones. En este pais se reconocio laimportancia
de intervenir con politicas de desarrollo productivo que
pudieran complementar los efectos de las estrategias de
reduccién unilateral de aranceles, asi como las reformas
estructuralesrel acionadas con el Consenso de Washington.
Dichas politicas tenian como objetivo incrementar las
exportaciones y diversificarlas, tanto por producto como
por destino, aprovechando el Caribbean Basin Initiative
(CBI) y e Sistema de Preferencias Generalizadas (SPG)
delaUnién Europea, € cual tiene como proposito ayudar
a los paises en vias de desarrollo a reducir la pobreza
ayudandolos a obtener ingresos por medio del comercio
internacional, gracias a preferencias arancel arias.

Entre las politicas de desarrollo productivo que se
estudiaron se encuentran la Ley de Fomento y Desarrollo
de la Actividad Exportadora y de Maqguila (Decreto
29-89), la Ley de Zonas Francas (Decreto 65-89) y la
Ventanilla Unica de Exportaciones (VUPE), creada en
1986, siendo el modelo utilizado exitosamente en muchos
paises delaregion paralapromocién de las exportaciones.
El modelo mencionado ha sido de cierta forma exitoso,
ya que de 2002 a 2007 e 40.0% de las exportaciones
guatemaltecas se beneficiaron de esta ley; ademads,
e 5.0% de las exportaciones que toman lugar bagjo €
régimen de zonas francas, a pesar de estar enfocadas en
la exportacion de bienes, también incluyen exportaciones
de servicios, lo que es muy interesante. No obstante 1o
anterior, las circunstancias estan imponiendo nuevos
desafios a los instrumentos existentes para la promocion
de las exportaciones.

En los dltimos cinco afios, mientras e tota de las
exportaciones de Guatemala crecieron un 11.0%, las que
se beneficiaron de la Ley 29-89 s6lo han crecido un 7.0%,
debido ala competencia de la Republica Popular Chinay
de otros paises asiéticos, 10 que nos lleva a pensar que es

42 - Banca Central No. 60



XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010

necesario buscar nuevas estrategias de promocion. Debe
analizarse por qué se quiere promaocionar lasexportaciones
y en ese contexto pensar en la parte de disefio tedrico.
Exportar no es fécil, el primer exportador siempre tiene
un reto que es saber cud es el producto que vaademandar
el otro mercado y la calidad que exigira del mismo. Una
vez que ya se sabe cud es e producto, tiene otro reto,
que se refiere a comprender como son las normas para
llegar hastaalld, buscar el transporte, entre otros aspectos.
Asimismo, viene un tercer reto, ya que después de que
él exporte apareceran varios imitadores; es decir, una vez
gue el primer exportador de mangos fue y obtuvo buenos
resultados, surgiran 200 o 300 mas exportadores de ese
producto. Ese primer exportador no se va a beneficiar
de lainversion inicial que hizo para conocer el mercado
y todo lo que necesitaba saber para exportar. En ese
contexto, podemos ver que hay una externalidad y que
hay poco descubrimiento de nuevas exportaciones. En tal
virtud, deberiamos utilizar un mecanismo que incentive
el descubrimiento de nuevas exportaciones, en e que
ya después no serd necesario el subsidio. En Chile, por
gjemplo, existe un tipo de subsidio otorgado al exportador
cada vez que aparece una partida nueva de exportacion,
pero cuando llega a millon de ddlares dicha partida deja
de subsidiarse, dado que para ese entonces la exportacion
ya es un producto establecido. Independientemente de lo
anterior, se encuentran las limitaciones de la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC), que obligan a que estas
leyes sean adaptadas al expirar |os espacios que teniamos
para utilizarlas, es por ello que hay que buscar otros
mecani Smos creativos parapromocionar lasexportaciones.

El siguiente cuadrante es de bienes publicos verticales
(gréafica 7). Aqui es donde se complica la situacién porque
estamos entrando en el tema picking winners, un temaque
creo, Ricardo Hausmann y Dani Rodrik, destacan muy
bien en un documento que se Ilama “ Doomed to choose”.
En ocasiones no entendemos por qué muchas veces los
bienes ptiblicos benefician s6lo a sectores especificos y
sin intenciéon ya estamos haciendo picking winners; por
gjemplo, cuando se hace una cadena de transporte frio,
esto es un input para los sectores de frutas, pero no lo es
para los sectores de textiles, asimismo, contar con una
buena ley de propiedad intelectual podria ser la clave
para el sector de la biotecnologia, pero no va a apoyar a
sector calzado. De igual forma, desarrollar una carrera
de ingenieria electrénica, puede ser beneficioso para una
industria pero no para otras. En realidad, muchos de los

bienes publicos que el Estado provee constantemente
son de entrada sectorial, por 1o que debe establecerse a
qué sector se le debe dar prioridad ante las restricciones
presupuestarias que se tengan. Segin Hausmanny Rodrik,
estamos condenados a elegir.

¢Cudl es €l criterio de eleccion? Este aspecto puede dar
lugar a debate, por |o que Unicamente menciono € emplos
de algunos paises. Entre los criterios que se han tomado
estan: i) el potencial decrecimientodelademandamundial;
ii) las ventgjas comparativas existentes o potenciales;
iii) fallas obvias de coordinacién; iv) sofisticacion; y la
denominada v) érea “densa’ del espacio productivo,
teoria de Ricardo Hausmann conocida como “paper delos
monos’, segun la cual las empresas son como monos en
un bosque, los cuales saltan distancias cortas, por |o que
hay que colocarlos en las éreas més densas del mismo,
lo que quiere decir basicamente “trate usted de promover
aquellos sectores que tengan mas encadenamientos en la
economia local a fin de que haya mas diversificacién”. De
acuerdo con lo anterior, cabe preguntarse; ¢Cémo hace €l
Estado para identificar las necesidades? Suponiendo que
yasetiene unaideade cudl es son | os sectores; entoncesnos
preguntariamos: ;Cémo se identifican las necesidades? A
este respecto, el tema principal es la interaccién publica-
privada 'y como evitar el rent seeking, o sea, cuando una
compafiia, organizacion o individuo utiliza sus recursos
para obtener un beneficio econémico de los demds sin
que el mismo tenga un retorno o genere bienestar para
la sociedad; por gemplo, cuando usted le dice al sector
“necesitamos una carretera’ en respuesta el sector le dice
“necesito un subsidio”. De esta manera el punto principal
es cdmo hacer esainterrelacion publica-privada.

Dentro de los elementos clave que deben considerarse
para evitar las conductas rentistas se encuentran: i)
enfoque en la productividad, no en la rentabilidad, o sea
gue en una intervencion publica-privada debe estar claro
que lamismavaatener unagananciade productividad; ii)
enfoque en bienes puiblicos especificos, no en subsidios;
iii) cofinanciamiento, cabe sefialar que si el sector privado
esta dispuesto a proporcionar recursos, esto es una buena
sefial de que es un area donde se puede colaborar con €
sector privado. El Ultimo de los elementos clave que voy a
mencionar; iv) latransparencia.

Un buen gemplo muy interesante de lo mencionado, es
lo que esté haciendo Colombia con el Programa de Planes
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de Negocios para €l Sector de Clase Mundial. ¢(Qué hizo
Colombia? El gobierno de ese pais contraté aMA-Quincy,
empresa que utilizé la misma metodologia que aplico en
la Republica Popular China, Turquia y Brasil, la cual
consistia en identificar los sectores de clase mundial. En
ese sentido se tomo6 como base a los sectores emergentes
de Colombia, segin las ventgjas comparativas de ese
paisy el crecimiento esperado de la demanda de algunos
sectores, identificandose doce en los cuales Colombia
podriaespecializarse, sobrelos cuales MA-Quincy realizo
estudios mas detallados para conocer cudles eran los
mercados Y las barreras de entradas potenciales.

Como resultado de los estudios indicados, quedaron
Unicamente siete sectores elegibles, entre los cuales se
realizd un concurso abierto para la elaboracion de un
programa de perspectivas comerciales. Solamente seis
presentaron propuestas y de éstos se eligieron dos por
haber presentado las ideas mejor elaboradas sobre lo
gue debia hacerse; en estos casos todos los planes eran
pagados por € gobierno colombiano, € cua trabaja
conjuntamente con el sector privado y MA-Quincy para
identificar los préximos pasos a realizar. Como ejemplo,
puede mencionarse el sector de software, en donde se
identific6 la necesidad de cambiar nueve regulaciones
y de redlizar ciertas inversiones, tanto publicas como
privadas, lograndose un compromiso mutuo. El gobierno
colombiano extendié € programa a los sectores con
mayores oportunidades; sin embargo, la elaboraciéon de
los planes de negocios era costeada en un 50.0% por
el sector privado. Ese es un gemplo de enfoque en la
productividad; es decir, en bienes publicos. Asimismo, en
el caso de lainfraestructura, es regulacion lo que se esta
pidiendo al gobierno, pero también hay cofinanciamiento
y transparencia. ¢Como se organizael Estado paraproveer
estos bienes publicos identificados? Requiere de una
buena coordinacion, y hago referencia a la presentacion
de esta mafiana del doctor Amat quien sefialaba que esto
es sistémico. En algunas ocasiones el sector interactla
con 10 ministerios, siendo muy importante laformaen la
gue se coordina para que dichos ministerios respondan al
sector en |os temas que necesitan resolver.

En Guatemala hubo una experiencia con Pronacom
(grafica 8). Los cuatro clusters identificados en la etapa
inicial de Pronacom fueron: i) e de turismo, ii) de
agroalimentacion, iii) de forestacion y iv) el textil. Un
aspecto muy interesante de este caso es que al final estos

cuatro clusters se beneficiaron mas de las intervenciones;
es decir, de las leyes de promaocién de exportacion, en
donde no necesariamente hubo bienes publicos, con la
excepcion del cluster que se sumd posteriormente, €l
Business Process Outsourcing (BPO), con el tema de los
cambios en las leyes de telecomunicaciones que si fueron
importantes para el desarrollo del sector. Por Ultimo, esta
el cuadrante siguiente (grafica 9). El cuadrante IM/V es
el mas controversial porque se relaciona con subsidios
0 proteccidon a sectores especificos, lo cual sabemos
que en Latinoamérica, de alguna manera, ha derivado
en favoritismo y en conductas rentistas. Por esta razon,
cuando Ernesto Stein y mi persona empezamos a trabajar
esta idea, identificAbamos el cuadrante con una “X’’;
sin embargo, al discutir sobre el mismo con expertos
en el tema, pudo establecerse que en algunas ocasiones
este cuadrante si habia funcionado; en tal virtud, no era
apropiado nombrarlo con la*X”. No obstante lo anterior,
este cuadrante debe utilizarse con mucho cuidado, dado que
tiene intervenciones puntual es; por giemplo, en Republica
Dominicana, hasta e afio pasado, se dio un subsidio a
empleado en lamaquilatextil, quefuelasolucion contrala
competencia de la Republica Popular China; sin embargo,
esa no es una solucion de productividad, sino mas bien
rentista.

Un gemplo muy particular es el del arroz, que ilustra
como un sector puede ser atendido abajo o arriba. En €l
caso de Costa Rica se ubica en € cuadrante de abgjo. El
arroz es uno de los commodities més protegidos en este
pais, €l cual tiene arancelesy precios controlados en toda
lacadena. Es oportuno sefialar que existe unametodol ogia
de la Organizacion para la Cooperacion y € Desarrollo
Econdmico (OCDE) para establecer la proteccion que
se da a cada bien agricola; es decir, cuanto del precio es
internacional y cuénto es proteccion. Segln estimaciones
redlizadas con la metodologia de la OCDE, en Costa
Rica el subsidio a la proteccion del arroz alcanza el
45.0%, mayor que en EUA (31.0%) y que en la Unidn
Europea (32.0%). El actor central de la proteccion es la
Corporacion del Arroz (CONARRQOZ), creada en 2002,
con el propdsito de proteger de los preciosinternacionales
a los productores y mejorar las condiciones locales de
produccidn. Sin embargo, la politica se ha centrado en €l
primer objetivo que es €l de la proteccion, olvidandose
del segundo que es la productividad, lo cual implica una
transferencia hacia los consumidores, ya que pagaran
el producto a un precio mas elevado de lo que deberian
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pagar. La entrada en vigencia del DR-CAFTA podria
eliminar este proteccionismo; no obstante, el sector tiene
tanto poder que podria prolongarse hasta 20 afios més.

En el caso de Argentina, €l arroz se ubicaen el cuadrante
de arriba. Hasta 1998, el noreste de Argentina producia
unavariedad de arroz de muy baja calidad, cuyo mercado
basicamente era Brasil. ¢Qué pas6? En 1999, € red, la
moneda brasilefia, sufre una deval uacion, por lo que dicho
sector no podia competir en Brasil. ¢Qué ocurre? Hay dos
actoresclaves, el Instituto Nacional de TecnologiaAgraria
(INTA), que es un referente mundial en Argentinay la
Fundacion Pro Arroz, que son los productores. Por un lado,
el INTA, antes de que ocurriera la referida devaluacion,
venia desarrollando una nueva variedad de este producto,
de mejor calidad y de mayor productividad, denominada
“arroz camba’; por otro lado, la Fundacion Pro-arroz, en
lugar de hacer lobby para la proteccion, complemento el
financiamiento del INTA, mediante la coordinacion de
las contribuciones de sus miembros, llegando a punto
de solicitar un impuesto a los productores de arroz
que financiara al INTA, a fin de evitar el free riding, o
sea, evitar que se beneficiaran aquellos que no habian
contribuido. EI mencionado impuesto se trasladaria al
INTA para e desarrollo del “arroz camba’. Ademés,
los productores colaboraron prestando sus campos para
experimentar con lavariedad, lo cual tuvo como resultado
un rapido incremento de la productividad, recuperandose
la competitividad y que se puede observar en la grafica
10. Actualmente el INTA es lider mundia en el sector
arrocero y ya desarroll6 otra variedad en sociedad con
Badische Anilin y Soda-Fabrik (BASF), la que se ha
introducido en varios paises. Como resultado de estas dos
intervenciones, nétese en la gréifica 10 la evolucién de la
productividad arrocera en Argentina (linea azul) y la de
Costa Rica (linea amarilla). Esta es la diferencia cuando
se ayuda a un sector versus otro sector, cuya tendencia
cae en conductas proteccionistasy rentistasy, por lo tanto,
en no solucionar los problemas. Finalmente, hay otro tipo
de intervenciones que incluyen los dos cuadrantes, las
denominadas apuestas estratégicas, el nombrelo dice bien
claro, es una apuesta, se puede ganar o perder (grafica 11).

Un gemplo es e sector del turismo en Costa Rica, que
inicié con incentivos fiscales tipicos para los hoteles,
el transporte aéreo, las agencias de vigje, € aquiler de
vehiculos. En 1992 se eliminaron o redujeron muchas de
esas exoneraciones, incluyendo la del impuesto sobre la

renta (ISR) y lo que se hizo fue complementar con bienes
publicos especificos. En particular, era evidente que habia
un tipo de turismo que se sentia atraido por este pais, por
lo que € Estado se encargd de promocionar la famosa
marca pafs, aquella que decia “No artificial ingredients”;
ademés cred leyes mucho més estrictas en los temas de
conservacion de dreas naturales y certificacion del turismo
sostenible, los cual es son precisamente | os bienes publicos
gue necesita €l sector para poder venderse como ese tipo
de turismo. Lo anterior es un tema que dejariamos como
una pregunta retérica, ya que no tenemos suficientes
casos para responderlo, y algunas de las respuestas no se
obtienen de otramaneramas que si se hacen estas apuestas
estratégicas; entonces, se comienzaagui pero ¢en dénde se
terminard?

Continuando con Costa Rica, se presenta la grafica 12. Si
ustedes observan en la gréfica 12, las dos lineas punteadas
representan la evolucion del turismo, tanto el ingreso en
ddlares como el nimero de visitantes. Luego de adoptarse
laley comienza a registrarse un crecimiento en el sector
y lo mas interesante es que, a pesar de la eliminacion del
subsidio que tuvo un impacto inicial, el sector contindia
creciendo, con mayor dinamismo mediante los bienes
publicosy privados. ¢Por qué es necesario un subsidio? Es
necesario porque existen fallas de coordinacion. Veamos
el caso de Cancun, ¢cudl es el problema? Podria ser que
no hay aeropuerto porgue no hay hoteles, o viceversa. En
ese caso, la falla de coordinacion radica en que se posee
laventaja de tener el destino turistico perfecto, pero no se
tiene el equilibrio de un subsidio que puede complementar
la provision de bienes publicos especificos para el sector.
Una vez resuelto € problema de coordinacién, hay que
eliminar el subsidio y moverse haciaun apoyo relacionado
con los bienes publicos.

Otro gemplo tipico en el caso de las apuestas estratégicas
es Irlanda, que tuvo una etapa inicia con un enfoque no
selectivo, en € que habia dos ventajas principales, mano
de obra barata y bgjas tasas impositivas. El impuesto
corporativo en e mencionado pais es de arededor del
10.0%. Al cambiar las circunstancias, particularmente
cuando algunos inversionistas empiezan a retirarse hacia
Europadel Este, se decidié cambiar €l enfoque escogiendo
nuevos sectores. En ese entonces, los disefladores de
politica pensaban que Irlanda era un pais pequefio situado
a borde de Europa, con la cual no se tenia conexion por
tierra; también, tenian la idea de que se habia invertido
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bastante en la educacion de sus habitantes, o cual no era
aprovechado internamente por no haber fuentes detrabajo,
asi como por los bajosimpuestos alarenta corporativa; en
tal virtud, lo que estaba sucediendo era unaexportacion de
graduados. Tratando de solucionar el problema descrito,
los irlandeses establecieron ciertos criterios de seleccion
en los sectores como: i) alta sofisticacion/ valor agregado,
a fin de aprovechar la mano de obra capacitada que
estaba saliendo del pafs; ii) alta relacién valor/peso, por
el tema de transporte, tomando en cuenta la localizacion
periférica en Europa, ya que es un pais insular; iii)
altos mérgenes de ganancias, para aprovechar las bagjas
tasas de impuestos; y iv) alto potencial de crecimiento.
Con base en estos criterios se seleccionaron cuatro
sectores: i) tecnologias de informacion y comunicacion,
ii) farmacéutica, iii) servicios financieros y iv) otros
servicios, dos de €ellos ya existian y los otros dos son
nuevos. Ademés se consideraron proyectos en otros
sectores, pero la promocion se focaliza en los cuatro ya
citados. La experiencia ha sido tremendamente exitosa y
se apoya en una gran fortalezainstitucional.

Hay otras modalidades de seleccién de sectores; por
giemplo, en Chile el Consgjo Nacional de Innovacion y
Competitividad contrat6 a una consultora externa (Boston
Consulting Group) para elegir alos sectores, a manera de
evitar el favoritismo; si bien hay ventanillasespecialespara
presentar proyectos de investigacion y desarrollo paralos
clusters elegidos, este apoyo también estd abierto através
de otra ventanilla para las empresas que no pertenecen a
los mismos. En Republica Dominicana existe el Consgjo
Nacional de Competitividad que no elige sectores ex-
ante, sino que busca fortalecer clusters productivos
en general y atiende demandas de apoyo de dichos
clusters. Por altimo, en Colombia el Consgjo Privado de
Competitividad ha tenido un papel clave para estimular
la cooperacién entre el sector publico y los sectores. En
este momento voy a hablar de las picking winners light,
que se refieren a dar bienes puiblicos y al mismo tiempo
se subsidian las actividades que son utilizadas por los
sectores deseados. Por gjemplo, si se crean subsidios
a temas de innovacion y desarrollo, es obvio que se
estard beneficiando a ciertos sectores, no necesariamente
todos los sectores estan innovando y desarrollando. La
estrategia de Costa Ricacon la Coalicion Costarricense de
Iniciativas de Desarrollo (CINDE) —una corporacion que
se encarga de atraer inversion extranjera directa, aunque
Unicamente de ciertas inversiones— se enfoca en sectores

especificos como electrénica, dispositivos médicos y
servicios empresariales; asimismo, esta corporacion tiene
un rol de policy advocate, que atiende |as necesidades de
los sectores que quiere atraer; por ejemplo, educacion
bilinglie, programas de ingenieria mecanica, temas de
incentivos a la innovacion. En ese sentido, actlia como
una apuesta estratégica light. Como ya se ha explicado,
se elige algunos sectores, se les provee bienes publicos,
al mismo tiempo, se subsidia una actividad muy utilizada
por el sector, pero que esta abierta a todos; es decir,
que cualquier persona o sector puede aprovechar estas
actividades, que no son exclusivas para € sector que se
esta apoyando.

A manera de conclusion, creo que existen muchas
experiencias vaiosas que nos permiten repensar e papel
del Estado y entender qué funciona y qué no. Asimismo,
hay experiencias con conductas rentistas, o que nos debe
hacer pensar a respecto. Les comenté el caso arrocero de
Argentina, que permitio el desarrollo de nuevas variedades
y amplié la colaboracion publica-privada; sin embargo,
como contraparte, se tiene la proteccion de este producto
en Costa Rica y Panama. De igua manera, conocemos
e movimiento de subsidios hacia bienes publicos en
e turismo en Costa Rica, pero también esta € caso de
Republica Dominicana, en donde el sector todavia depende
mucho de los subsidios del Estado y de extensiones
arancelarias. Esta situacion puede suscitarse incluso en
un mismo pais, por giemplo, en Colombia se adoptaron
los Business Plans para los World Class que excluye
subsidios y son hienes publicos, pero también existen
muchos sectores que reciben atos incentivos impositivos,
subsidios, etc. Como ultima reflexién, estas politicas no
ocurren en el vacio, reflejan practicas clientelistas, por lo
que quizas los hacedores de politica deberian realizar estas
evaluaciones cuando disefian sus politicas, tomando en
cuenta que hay que orientarse mas hacia bienes publicos y
tratar de que laventana que el Estado abra a sector privado
sea precisamente la de dichos bienes 'y no la del subsidio,
enfocandose en la productividad; asimismo, debenincluirse
dos elementos bastante dificiles de alcanzar; primero, una
buena interaccion publico-privada; y segundo, capacidad
de adaptacion, un tema que algunas veces no es muy fécil
de resolver, dado que las instituciones tienen cierta inercia
gue cuesta vencer. Muchas gracias por su atencién.

Eddy Carpio: Muchas gracias, doctor Manzano. No
cabe duda de que, por la concurrencia que vemos, logré

46 - Banca Central No. 60



XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010

superar las dos metas que se planted a inicio. Eso
queda demostrado en la cantidad de preguntas que me
han hecho llegar, de las cuales me permitiré trasladarle
algunas de ellas. En primer lugar, recién se aprobd en
Guatemala una ley de participacion publico-privada en
la que se plantea que el sector privado es mds eficiente
para gjecutar algunos proyectos. Sin embargo, que sea el
sector privado el que gjecute los fondos publicos puede
convertirse en un incentivo perverso, dado que a no ser
recursos propios puede bajar la eficiencia de ejecucion de
dichos proyectos. Con su experiencia: ¢Cudl cree que es
lamejor forma de implementar unaley como esta?

Osmel Manzano: Al respecto, aun cuando no conozco
los detalles de como es laley en Guatemala, creo que el
tema fundamental es cémo es el proceso después de la
adjudicacion, porgue en lamedidaen que este proceso sea
transparente, quedara claro que quien termine siendo el
g ecutor, fue sel eccionado por temasde calidad, capacidad
y apego alas reglas. Chile tiene mucha experienciaen la
generacion de las reglas para incentivar la eficiencia en
lagjecucion de proyectos. Estos dos elementos son clave,
puessi existieran riesgos, latransparenciaen |os procesos
de adjudicacion y las reglas claras de gjecucion en el
tiempo, permitirdn compensar a inversionista, incluso
si el Estado quiere regular las tarifas, entre otros. Todos
esos temas han sido bien estudiados y hay experiencias
positivas sobre ello; no obstante, creo que esos son los
elementos clave que van a garantizar que no se generen
los problemas mencionados.

Eddy Carpio: Hay otra pregunta relacionada con
este aspecto, que se refiere a lo siguiente: un factor
que contribuye a generar el crecimiento econémico
sostenible es el aumento de la productividad de un pais;
sin embargo, en la agenda de |os gobiernos no se prioriza
el esfuerzo en aumentar lainversion alaeducacion, dado
que los beneficios de esta inversién no se observan en
cuatro o cinco afios del periodo de gobierno. ¢Cual cree
usted que debe ser el verdadero papel de la educacion en
lamejora de la productividad?

Osmel Manzano: El temade laeducacion es clave. Hace
10 afios América Latina era diferente, se tenia un déficit
de cobertura, entre otros. Se empez6 ainvertir y allenar
este déficit. Actualmente sabemos que persiste un déficit
de calidad en educacién, lo vemos en las pruebas del
Programa para la Evaluacion Internacional de Alumnos

de la OCDE (PISA, por sus siglas en inglés) y en las
pruebas del Programa de Promocién de la Reforma
Educativa de América Latinay el Caribe (PREAL). Sin
embargo, |os padres estén contentos porque simplemente
se recuerdan que hace 10 afios no habia colegio y que
ahora tienen en ese colegio a un hijo. En tal virtud, el
Estado debe realmente tomarse en serio este tema,
porgue a veces el problema no necesariamente esta alli,
los hijos empezaran agraduarseen 5 0 6 afiosy |os padres
empezaran a quejarse cuando no consigan trabajo, no
puedan ir ala universidad que desean, etc. Por supuesto,
hahabido mejorasy no quiero ser negativo, pero tenemos
déficit que hay que atender.

Eddy Carpio: Esta pregunta dice: ¢Cud es e marco
legal y mejores practicas para garantizar los derechos de
propiedad?

Osmel Manzano: Para responder a esta pregunta hago
referencia a la exposicién del doctor Amat esta mafiana,
quien decia que el problema no es la ley, sino que se
cumpla. Para el efecto, a su gjemplo, relativo a que si
voy al juez de paz y yo sé que tengo la razén bajo la
ley, sé que voy a ganar. Las leyes son importantes, pero
también estan relacionadas con la cultura. Para ilustrar
la importancia del aspecto cultural, haré referencia a
una anécdota. Hace cinco afios participé en una Red de
Centros de Investigacion del BID parala preparacion de
libros de textos, no trabajaba todavia en ese organismo,
y gané con un libro de texto titulado “Macroeconomia
para un pais petrolero”, ya que soy venezolano. El libro
gue gano en Brasil era uno de economiay derecho, que
elabor6 Armando Castelar Pineda; sin embargo, hubo
algo que me parecié increible, como ustedes saben,
Brasil tiene el mismo sistema legal de Venezuela, que es
el Legado de las Cortes Napolednicas. Si usted hace una
encuesta de los jueces brasilefios, el 70.0% cree que su
deber es hacer laley, pero en un sistema napoleonico los
jueces no hacen la ley, sélo la hacen respetar. La parte
cultural que quiero resaltar eslaformacion de los jueces,
su capacitacion que vamas allade laley paralograr que
se cumplay que se respeten los derechos de propiedad.

Eddy Carpio: Por razones de tiempo le pido responder la
Ultima pregunta, las restantes serén trasladadas a panel de
discusion final. La pregunta dice asi: Queda claro que si un
pais desea avanzar en términos de desarrollo econémico
sostenible debe fomentar la competitividad, ¢cree usted
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gue seria necesario adoptar una politicaindustrial amplia?
Si es asi, ¢cudes cree que deberian ser las directrices de
dicha politica?

Osmel Manzano: En primer lugar, no podemos
olvidarnos del primer cuadrante, o sea el publico vertical,
cuyos aspectos no pueden dejarse de lado, pues son los
gue deben priorizarse, después pueden hacerse politicasen
los otros lados. Citemos un jemplo relacionados con dos
paises que no mencioné, pero que son claros. En Panama
y Republica Dominicana no se ha atendido muy bien
ese primer cuadrante, lo que se ha venido haciendo son
intervenciones en otros sectores, por ejemplo, el sector
financiero en Panamd y el sector turismo en Reptblica
Dominicana. Esevidentequecual quier politicacompetitiva
tiene que empezar por dicho cuadrante, mas alg, lo que
podemos establecer es que todavia estamos aprendiendo
y no podemos decir que ésta es la politica industrial del
pais. Lo que sabemos es que hay intervenciones bien
disefiadas en ciertas areas que generan ganancias, por 1o
gue tenemos que ir pensando cudles son las areas que
gqueremos mejorar. En Guatemala se tiene el tema de
capacitacion, no quiero decir que €l Instituto Técnico de
Capacitacion (Intecap) no haga un buen trabajo, aunque
el estudio encontré ciertas deficiencias; a lo que quiero
Ilegar es que si la capacitacion es un area, debe trabajarse
en ella. Por otra parte, Guatemala tiene un potencial
agroindustrial bastante importante; de hecho, es el pais de
laregion que no registrd reduccion en su producto durante
lacrisis; € resto si, las caidas de Costa Ricay El Salvador
fueron bastante altas; en parte, por la base agricola de sus
exportaciones. Actualmente esos sectores requieren de
mucha infraestructura, tales como carreteras de acceso
rural para que los productos no lleguen dafados y se
reduzcan las pérdidas de transporte; también requieren
cadenas de frio e incluso nueva tecnologia para mejorar
las variedades. Con estos dos gjemplos, vemos que hay
que ir explorando, debido a que todavia no sabemos cud
es la receta magica de las politicas de apoyo a sector
productivo. Muchas gracias.

|
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Gréfica 3
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+ Ejemplos:
* Mejorar clima de negocios.
= Reducir costos de transaccion para abrir una empresa.
+ Proveer educacion de calidad.

» Asegurar respeto a derechos de propiedad.

» Este cuadrante no es controversial. Atin en el Consenso de
Washington se reconoce el rol del Estado en estas dimensiones de
politica.

+ Es en este cuadrante donde se centran algunos indicadores de
competitividad como los del Global Competitiveness Report del
Foro Economico Mundial, o Doing Business del Banco Mundial.
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Grafica 6

"L Cuadrante IM/ H
» /ﬁ

« No son intervenciones que buscan favorecer a ciertos sectores, sino
estimular ciertas actividades.

- Ejemplos:
e Subsidios a I+D.
* Subsidios al entrenamiento laboral
* Subsidios a la inversion en maquinaria.
* Subsidios a exportaciones no tradicionales
 Exoneraciones impositivas para atraer IED (por ejemplo, en las ZF).

 La pregunta clave en este cuadrante es “; qué fallas de mercado (o
de gobierno) se busca resolver?” No en todos los casos se justifican.

« Si se identifica alguna, debe ademas considerarse si el instrumento
utilizado es el mas adecuado para resolver esa falla.

1 EEE——
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Grafica 7
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Cuadrante BP / V
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+ En este cuadrante entramos en el tema de “picking winners”.

* Hausmann y Rodrik: los bienes publicos tienden a beneficiar a
sectores especificos.

— Cadena de transporte frio puede ser input clave para el sector de frutas
y hortalizas, pero no para textiles.

— Una buena ley de propiedad intelectual puede ser un input clave para el
sector de biotecnologia, pero no para el del calzado

- Desarrollo de carrera universitaria en ingenieria mecanica puede ser un
input clave para la industria electronica, pero no para la agricultura.

+ Dadas las restricciones presupuestarias y de atencion de los
policymakers ¢ a quién le resolvemos los problemas primero?

+ ¢ Estamos “condenados a elegir?”
- ¢Elegir sectores o problemas a resolver?

Grafica 8

BP

7 PRONACOM: desarrollo de
c los Clusters

* El Programa Nacional de Competitividad (PRONACOM)
fue creado con el objetivo de mejorar la competitividad
del pais.

* Entre los componentes del PRONACOM se incluye la
creacion de clusters, ademas de la promocion del clima
de inversion y del apoyo al desarrollo empresarial.

e Los clusters identificados inicialmente fueron 4: turismo,
agro-alimentar, forestal y textil.

» A estos cuatro clusters en el tiempo se han ido sumando
otros, entre los cuales los mas exitosos fueros el de
plantas ornamentales, salud y el de call centers y
Business Process Outsourcing (BPO)

I ————————————
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Grafica 9
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« Cuadrante mas controversial. Subsidios o proteccién a
sectores especificos se presta a favoritismo y conductas
rentistas.iEste cuadrante debe ser utilizado con mucho
cuidado!

* Incluye intervenciones puntuales como:
— Subsidio al empleo en la maquila textil en Republica Dominicana
— Proteccion al arroz en Panama o en Costa Rica

- Este tipo de intervenciones se deberia desalentar,
especialmente en paises sin una gran fortaleza
institucional que les permita evitar las fallas de gobierno.

Grafica 10

Arroz: evolucion de la productividad por
hectarea en Argentina y Costa Rica
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Grafica 11

o Apuestas estratégicas
M /f/j

* El cuadrante IM / V también incluye subsidios asociados a grandes
apuestas estratégicas, que se pueden justificar si resuelven fallas
de coordinacion que pueden trabar el desarrollo de un sector con
potencial competitivo.

« Ejemplo tipico: hoteles y un aeropuerto en un desarrollo turistico.
Sin hoteles no tiene sentido el aeropuerto, y viceversa. ¢, Coémo se
coordina la inversion en ambos a la vez?

e Subsidios a ambos pueden llevarnos al “buen” equilibrio.

« Esto puede complementar la provision de bienes publicos
especificos para el sector.

* Una vez resuelto el problema de coordinacion, los subsidios ya no
son necesarios, y se deberian desmantelar (y reemplazar por
apoyos de tipo BP)

 Ejemplo: turismo en Costa Rica

Grafica 12

ﬁ Apuestas estrategicas:
% turismo en Costa Rica
%

#

— — Thousand Visitors — — US$ Million USSVisitor
2500 Tourism
Incentives Law 6990 Mew Law 7293
% Significant Tax Reduction of Tax
2000 Incentives Incentives
=

1500
1000

S00

1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001

003

005
2007

(=]

5

Monge, Rivera y Rosales (2009)

I ————————————
54 - Banca Central No. 60



XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010

Alternativas de politica en un contexto
de recuperacion economica

Mich2el De°ley

Héctor Valle: Buen dia, distinguida concurrencia.
Muchas gracias por su asistencia a este segundo dia de
conferencias de estas jornadas econdmicas que son por y
paraustedes. Tengo el honor de presentar a doctor Michel
Dooley, quien es Profesor de Economiaen laUniversidad
de Californiaen Santa Cruz y es Director de Investigacion
de “Cabezon Capital”, una firma especializada en la
estrategia y administracion de la inversion en los paises
con economias emergentes. Es también Investigador
Asociado del National Bureau of Economics Research
y Editor Jefe del International Journal of Finance and
Economics. Ha desempefiado puestos en la Division
Internacional de la Junta de Gobierno del Banco de la
ReservaFederal en los Estados Unidos de América(EUA)
y en el Departamento de Investigaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI). La lista de publicaciones
del doctor Dooley es ampliay abarca un variado nimero
de temas de macroeconomia abierta como |os desbalances
globales, las crisis en los mercados emergentes, la
reestructuracion de deuday fuga de capitales, entre otros.
El doctor Dooley recibié su doctorado en Pennsylvania
State University.

Agradezco a Banco de Guatemala por haberme invitado.
Se me pidi6 que hablara sobre politica econémica durante
larecuperacion. Me voy a concentrar en lo que considero
se ha desarrollado recientemente en el ambito de las
finanzas internacionales, lo cual tiene efecto directo en los
mercados emergentes durante la recuperacion. Empiezo
con una perspectiva muy general de la situacion actual

de la economia mundial en su fase de recuperacién, la
cual se espera sea de forma sostenida. En ese contexto
quiero hablar de tres temas importantes: i) La fuerte
recuperacion de los EUA en un contexto de exceso de
capacidad instalada; ii) Debilidad de la recuperacion
en Europa; v iii) El sobrecalentamiento de la economia
de Chinay €l exceso de capacidad en las economias
emergentes. En cuanto a primer tema, seguin parece, los
EUA han tenido una recuperacion relativamente fuerte.
Como han escuchado, también he mangjado un banco de
inversiones y nos sentimos muy optimistas con respecto a
larecuperacion del referido pais. Las evidencias nos hacen
pensar que esto se esta concretizando, pues el citado pais
muestra una fuerte recuperacion, a pesar de que la misma
se estéd dando en un contexto de una brecha de produccion
y una tasa de desempleo muy elevadas. jYa verdn que
esos nimeros de desempleo van a ir reduciéndose, pero
lentamente!

LaReserva Federal esta examinando la posibilidad de una
economia con inflacién esperada de mas o menos cero,
donde exista la probabilidad de una duplicacién de la
deuda que nos lleve de nuevo a una recesién, aspecto que
influiria fuertemente sobre la politica monetaria durante
este periodo de recuperacion. Considero que en Europa
larecuperacion va a ser débil y muy desigual, asi que los
paises que actual mente estan tomando dramaticas politicas
fiscales no van a crecer, y estimo que podrian volver a la
recesion. A Alemania le va a ir razonablemente bien; no
obstante, el estimulo fiscal que se estd dando en este pais
podria reducirse. Probablemente lo maés singular de esta
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recesion es que no ocurrié nadaen la China; asimismo, en
muchos otros mercados emergentes hubo pocarecesion o
no la hubo, en realidad ha sido una brecha muy minima.
Se han realizado algunos trabajos estadisticos en esos
mercados, |os resultados son sorprendentes con respecto
alo pequefias que son las brechas que se dieron derivado
delacrisis, como yalo dije, si es que las hubo.

Considero que otro elemento que va a dar forma a la
naturaleza de esta recuperacion, va a ser un regreso a
los desequilibrios generales que vimos antes de la crisis,
esto se explica por tres razones: la primera, el comercio
internacional se va arecuperar con mayor rapidez que el
producto interno bruto (PIB). Unaregla general es que el
comercio mundial se contrae el doble de la produccion
mundial y se amplia con el doble de rapidez que la
produccion en si, eso se esta viendo en todas partes. No
ha habido cambios en los precios, si vemos la estructura
de los balances, podemos observar que los EUA ha
tenido grandes déficit, los paises de Europa han sufrido
desequilibrios, mientras que otros mercados emergentes,
por lo general, han tenido excedentes. En los EUA no
ha habido gjustes a las tasas de ahorro; sin embargo,
hay que tomar en cuenta que, de acuerdo a una opinion
popular, durante la recuperacién los ahorros deberian
subir por diversas razones y esto dar lugar a menos
importaciones por parte de este paisy, por consiguiente,
a menos déficit. Para analizar otro aspecto importante
de la economia mundial, revisemos la grafica Tipos de
cambio real y nominal (pagina 64). La grafica nos indica
gue una de | as caracteristicas importantes de la economia
mundial de los Ultimos diez afios es que en |os mercados
emergentes ha habido muy poco gjuste relativo a los
precios, incluyendo China. En general, dicha gréfica
muestralo siguiente: lalineade arribaesel indice del tipo
de cambio real de otros socios comerciales importantes,
segun lo llama la Reserva Federal. Sobre el particular
hay dos aspectos que deben llamar la atencién, la linea
roja de hasta arriba, que es €l valor nominal ponderado
del ddlar, y lalinea de abajo, la verde del medio, que es
el valor real. Lo que esto nos dice es que la diferencia
de inflacién no ha sido importante en los dltimos diez
afos para determinar la tasa de cambio real. También
tenemos los precios del dolar que, de hecho, se aprecio
debido a la fuga de dicha divisa, pero eso ya termind;
en realidad, los tipos de cambio real (con respecto alos
mercados emergentes) estan donde estaban antes de la
crisisy no son diferentes alo que eran hace diez afios, ya

sea en términos reales o nominales. jAsi que lostipos de
cambio no han cambiado!

En los paises industrializados si se dio un cambio
del valor del délar de los EUA con respecto a otras
monedas, pero esto termind en 2004. Desde entonces
el comportamiento ha sido muy plano; sin embargo,
durante esta crisis €l US dolar se aprecié nuevamente
durante un afio, pero volvié a depreciarse y regreso a
donde se encontraba anteriormente. En ese sentido, mi
conclusién es que, por o menos desde el punto de vista
delos preciosrelativos, no hay razdn para esperar gjustes
en los desequilibrios internacionales del US ddlar con
respecto a otras monedas. Conforme con lo anterior, de
manera resumida, podemos decir que enfrentamos un
mundo en €l cual los EUA se recuperara relativamente
con rapidez, lo cual significa que su cuenta corriente se
deteriorarg; por su parte, Europa tendra un crecimiento
lento, mientras que |os mercados emergentes tendran un
empleo casi completo. En ese contexto, los productos
bésicos registraran precios con pocas variacionesy China
se recuperararapidamente. Dentro del panorama descrito
cabe preguntarse: ¢Coémo Guatemala y otras economias
pequefias con mercados emergentes encajan dentro de
esa perspectiva? Opino que este es un panorama feliz,
en el sentido de que la actividad en el mundo se esta
recuperando; no obstante, las politicas en los mercados
emergentes van a presentar ciertas dificultades.

Retomo el tema de los EUA porque creo que
tenemos que entender la diferencia peculiar en esta
expansion que presenta la economia estadounidense
en comparacion con otras expansiones. En los EUA
la Reserva Federal, en los ultimos afios, redujo
los intereses a cero, ahora que la economia esta
creciendo, lagran pregunta es: ¢Cuando empezaran a
elevarse las tasas? Puedo decirles con seguridad que
en el Sistema de |la Reserva Federal existe la opinion
muy fuerte de que es muy importante que las tasas no
se eleven con mucha prontitud. ;Cudl eslarazon para
ello? La explicacion tedrica es muy sencilla 'y muy
clara, aunque es sorprendente el poco reconocimiento
y la poca cobertura de prensa que recibe. Bajo dicho
esquema existen algunos problemas de politica
monetaria: ¢Cémo pueden los EUA estimular la
economia con tasas de politica monetariaaniveles de
cero? La respuesta es: controlando las expectativas
de inflacion.
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Efectivamente, cuando se esti en una situacion en
la que las tasas de interés estan en cero y se quiere
tener alguna influencia en las tasas reales, la Unica
forma de hacerlo es que haya inflacion. Con una tasa
de interés nominal de cero es posible convencer a
las personas de que pueda alcanzarse una inflacion
objetivo de 2.0 0 3.0%; de esta manera se tiene una
tasa de interés real de 2.0 0 3.0%. Si la gente cree
gue va a haber deflacion, entonces la tasa de interés
real es elevada, porque tiene una tasa nominal de
interés real y una inflacién de 2.0% que va a dar
lugar a una tasa de interés alta. Los miembros de
los sistemas federales se han referido mucho a ese
tema, recalcando unay otra vez que no van a elevar
la tasa de interés nominal en el futuro previsible.
Estas afirmaciones claramente sugieren que en
este proceso de recuperacion, a diferencia de otras
recuperaciones en los EUA, las tasas de interés no
tendran incrementos y que permaneceran en niveles
cercanos a 0.0% durante mucho tiempo.

Para|los mercados emergentes, |0 anterior presenta un
problemainmediato, ya que en las economias —que se
estan recuperando y que tienen pequefias brechas de
produccion— la inflacion objetivo significa tasas de
interés de politica monetaria mas altas. Ciertamente
en las economias con mercados emergentes se ven
brechas de produccion pequefias, en donde los
ingresos suben rapidamente y los precios de los
productos basicos se elevan, esto implica un ajuste
de las politicas, sugiriendo que lo que esta en la
mente de todo banquero central de Latinoamérica es
el modelo estandar de tasas de interés més elevadas.
Este tipo de politica implica presion para apreciar
la moneda. Han escuchado ustedes hablar del “carry
trade” ! Yo estoy seguro que en realidad es un asunto
mas complejo que “carry trade”. Nosotros tenemos
tasas de interés de cero por ciento en los EUA y en
Europa, fuerte crecimiento en los EUA, crecimiento
econdémico muy fuerte en Chinay en otras economias
emergentes. En este contexto, el costo de alcanzar
una meta de inflacion subiendo tasas de interés en
términos de las presiones que esto genera sobre el
tipo de cambio real, va a ser extremo.

' El término “carry trade” significa pedir prestado en donde las
tasas de interés estan bajas para luego prestar en donde éstas
estan altas. Por ejemplo, contratar un crédito en yenes en Ja-
pon para luego prestar ese dinero en dolares en donde la tasa
esté mas alta.

Ahora, por un momento me pongo mi otro sombrero:
en la comunidad mundial de fondos de cobertura
existe muchisima exposicion de los mercados
emergentes. Dada la situacion actual, tan pronto
como regrese el apetito por el riesgo a un nivel
similar a lo normal, el euro no va a desaparecer
y el mundo no va a terminar, pero si va a haber
una gran afluencia de remesas en los fondos de
cobertura de los mercados emergentes; obviamente
esto va a afectar la tasa de interés y, por supuesto,
también en su pais va a gjercer presion sobre la
tasa de interés. En caso la recuperacion ejerza una
presion inusual en los tipos de cambio durante
un periodo de tiempo prolongado, las preguntas
evidentes serian: ¢Deberian preocuparse Ios bancos
centrales de los mercados emergentes? ¢Deberia de
haber un objetivo implicito o explicito para el tipo
de cambio? Uno puede decir casi 10 que uno quiera
con respecto a la respuesta convencional, que ayer
John Ilamé el Consenso de Washington; al respecto,
lo que yo digo es que los bancos centrales deben
seguir los objetivos de inflacion con tasas de interés
marginales, esta es una estrategia por la que el
FMI ha presionado en afios recientes, que también
tiene muchisimo apoyo intelectual y que ha tenido
bastante éxito. En ese sentido, cuando yo he hablado
con los banqueros centrales me he percatado de
gue en los mercados emergentes existe un fuerte
consenso acerca de que esta es la forma en la que
deben manejar su negocio.

En el contexto anterior, al hablar de estrategias
de desarrollo, estamos hablando de mercados
fundamentalmente libres. Si uno va a depender de
las tasas de cambio determinadas por el mercado,
uno quiere que el mercado se desempefie con tanta
eficiencia como sea posible y eso quiere decir abrir
esos mercados. Para mi el problema evidente de esa
estrategia es que China no la va a seguir, a pesar de
que todos quisiéramos que la siguiera; asimismo,
deseariamos que el Secretario del Tesoro de los EUA
fueray les dijera que sigan la estrategia, en realidad
puede darles todos los argumentos del mundo del
porqué deberian seguir esta estrategia, pero estoy
dispuesto a hacer el prondstico de que no lo hara
Entonces, un jugador muy importante en |os mercados
financieros internacionales no jugard bajo esas
reglas. Si no hay otra razon, la descrita deberia
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hacernos pensar y llevarnos a la pregunta: ¢Cud deberia
ser la politica a seguir en otros mercados emergentes méas
pequefios? Esto nos lleva a un problema intelectual muy
importante, por lo que la parte principal de mi charla
intenta racionalizar o entender la eleccion de China de no
seguir el convencionalismo. Con frecuencia se habla de
mercantilismo crudo, ese no es el término més adecuado
puesto que el mercantilismo es algo malo que sedio en el
siglo X V11, estamos hablando de Adam Smithy de David
Ricardo, seguidos por el capitalismo. No creo que se trate
del mercantilismo crudo y esimportante que hagamos més
gue un intento por entender la eleccidn china, aunque no
creo gque vayamos a entenderlo en este momento, si creo
conveniente que hagamos un intento por entender ahora
por qué la China esta haciendo lo que esta haciendo, a fin
de establecer cudles podrian ser las implicaciones para
nuestros paises.

No podemos degjar de hacer la observacion de que les
ha funcionado lo que han estado haciendo, por ello me
atrevo a decir que no van a cambiar de direcciéon. De
esa cuenta debemos estar conscientes de que tenemos
a un jugador que no esta jugando con las mismas reglas
gue todos los demés. Seguln la evidencia, €ellos estan
siendo fabulosamente exitosos en términos de tasas de
crecimiento. En estas circunstancias. ¢como debemos
conducirnos todos |os demés? Debemos estar claros como
banqueros centrales o como gobierno, en este caso € de
Guatemala, acerca de como se debe conducir €l comercio
y las finanzas internacionales a la luz de esta realidad.
Una forma de tratar de entender esta situacion es un
nuevo conjunto de documentos tedricos que recalcan el
lado de la oferta de los mercados financieros y con eso
quiero decir que la cruda y la verdadera observacion es
gue los mercados emergentes, en términos generales, han
exportado capital a los paises ricos; l0s paises pobres han
exportado capital hacia los paises ricos y han acumulado
activos y fondos en esos paises. La teoria convenciona
de desarrollo nos dice que los paises pobres deben tomar
prestado de los paises ricos y utilizar esos préstamos para
convertir y cambiar su flujo de capital. Por supuesto, esto
no eslo que ha estado ocurriendo en los Ultimos diez afios;
por €l contrario, o que ha estado pasando es que los paises
ricos han estado tomando prestado de los paises pobres
y, sorprendentemente, los paises pobres han realizado
més préstamos y han aumentado su asistencia. Ese es un
desarrollo totalmente sorprendente, si uno hubiese tomado
mil economistas hace diez afios y e hubiese preguntado:

¢cud eslaprobabilidad de ese resultado? Uno habriaoido a
maés de mil decir: “Eso esridiculo”, “Eso no puede pasar”.

La economia es una ciencia aplicada y todos debemos
tratar de entenderla. Una forma de entenderla es suponer
gue los activos que los mercados emergentes, sectores
privados y oficiales han acumulado, son realmente ttiles y
que, por alguna razén, son beneficiosos para el crecimiento
y € desarrollo. Supongamos también que dentro de
los mercados emergentes esos activos no pueden ser
producidos, en cierto modo esto es como volver alateoria
comercial. Posiblemente es cierto que por algunarazon los
paises ricos tienen una ventaja comparativa en producir
activos financieros que sonutiles en el proceso de desarrollo,
pero que no pueden producir ellos mismos (las economias
emergentes). En ese sentido, lapreguntaes: ¢como pueden
adquirir estos activos de los paises ricos? Eso también es
una especulacion, pero posiblemente la Unica manera de
hacerlo es por medio de exportar bienesy servicios a estos
paises ricos. Entonces se presenta el desafio tedrico, eso
es |o que tenemos que establecer para poder darle sentido
alaevidencia que tenemos alo largo de esta linea. Tengo
que recalcar que esto es algo muy especializado, incluso
los que proponen esta teoria se sienten nerviosos cuando
lo dicen. Supongo que otro autor que probablemente
también se identifica con esto es Ricardo Caballero
del Massachusetts Institute of Technology (MIT), que
siempre hace la siguiente declaracion, que yo también voy
a hacer: “Tenga cuidado que esto es especulacion.”. Pero
la especulacion se convierte en ortodoxa algunas veces y
es importante tratar de entenderlo. En general, una nueva
palabra, un nuevo concepto o idea que se ha desarrollado
es que talvez estos activos son Utiles como garantia para
lastransaccionesinternacionales. Esaideaesatractivapara
mi, porque como profesional de los mercados financieros
me ha sorprendido la universalidad de las garantias en los
acuerdos financieros de los paises industrializados.

En nuestros textos, la forma estandar de pensar sobre las
finanzas es que los préstamos del crédito se basan en la
confianza o sancién. Yo dije que he hecho muchas cosas,
talvez no soy muy bueno en todas, pero trabajé un par de
afios en un banco de inversion, Deutsche en Nueva York,
y me sorprendié saber que todas las transacciones que €
Deutsche hace son con clientes en el exterior. No estoy
hablando de un banco cualquiera, pues esté garantizado
a 100.0%. Cuando uno habla con profesionales en los
paisesindustrializadosy les pregunta: (Cué eslabase del
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comercio en los mercados financieros? Ellos no piensan
en confianza, piensan en garantia, no confian en nadie;
no obstante, la teoria financiera parece estar basada en
la confianza, no en la garantia, al menos esa es la idea,
pues no hay una garantia obvia en las transacciones
internacionales. Talvez si juntamos ambos pensamientos,
podriamos agregar que la garantia es algo muy importante
en las transacciones internacionales. Entonces € reto es
identificar cudl seria la contraparte de las garantias que
permite el comercio entre paises y entre activos financieros
gue actlian como garantia en los mercados nacionales. A
este respecto, una nota al pie de pagina seria que, a veces,
durante las crisis se ve lo que sucede en los mercados
de los paises financieramente industrializados cuando
desaparece la garantia. El valor del activo de hoy depende
de su valor esperado mafiana. ¢Qué pasa cuando se cierran
los mercados financieros? No es inusual preguntar si
puede haber un mercado financiero sin una buena garantia.
Lo mismo sucede en los paises industrializados como lo
vimos suceder en 2008.

Ahora voy a revisar répidamente una secuencia
especulativa de los eventos que nos llevan a establecer
lo que esta garantia podria ser y cdmo podrian ustedes
obtenerlos. Reamente creo que llegaré a agunas
conclusiones sorprendentes. En caso que se encienda la
luz roja antes de que esté listo, permitanme darles las
conclusiones. La primera conclusion es que no se puede
pedir prestada la garantia. El pensar en €ello es obvio, la
garantiaes|o que garantiza su préstamo, no lo puede pedir
prestado, se debe tener y ganar. Los paises, diria yo, se
lo tienen que ganar por medio de exportaciones netas. La
conclusion nimero dos es que [o que puede ser importante
en las finanzas internacionales para el desarrollo, no es
precisamente €l comercio neto de los activos, sino mas
bien podria ser €l comercio de activos en doble via. En
el mundo actual, el patrén de comercio financiero tiene
un flujo neto de capitales; sin embargo, la formacion
bruta de capital que fluye dentro y fuera del pais es
més grande, unas diez veces més grande. En tal virtud,
la intermediacion financiera es importante, por lo que al
final vamos a discutir que los flujos netos de capital son
necesarios para apoyar la intermediacién financiera. La
mismainyectael crecimiento en los mercados emergentes
y no latransferencia neta de capital.

Cualquier garantia tiene que tener dos caracteristicas
importantes. En primer [ugar, €l activo que se utilizacomo

garantia tiene que estar sujeto a otro por medio de un
contrato, independientemente de que sea creible y legal
y que especifique que en el momento que alguna de las
partes no cumpla con sus obligaciones, una tercera parte
vaatomar propiedad de ese activo. No quiero hablar como
abogado, pero esa es la mejor forma de explicarlo, esto
es sentido comun. Si presentamos una garantia tiene que
estar bajo control de otra persona que pueda transferir las
propiedades de esagarantiaalaparte afectada. Lasegunda
caracteristica, que s se enmarca dentro del contexto
internacional, y que quiza sea mucho mas importante, es
que el valor del activo en el préximo periodo tiene que ser
independiente del evento de incumplimiento. Asi que no
se puede presentar algo como garantia con la probabilidad
de que usted va a incumplir, nuevamente es sentido
comin. Voy a empezar con el tema del capital privado
internacional y las garantias privadas internacionales. La
idea que se encuentra en laliteratura, que maneja Ricardo
Caballero y otros, es que las exportaciones proporcionan
pagos en a giin mercado extranjero y esos pagos se pueden
usar como garantia. Asi que si yo tengo una industria
exportadora que exporta a otros paises, ésta va a producir
un flujo de pagos, los que puedo utilizar como garantia en
el futuro. A pesar de que hay un problema con la definicidn,
lamismaes unabase parael comienzo, pues estaclaro que
satisface mis dos argumentos: uno es que la garantia esta
en un pais extranjero, sujeta a los tribunales como los de
EUA; y segundo es que tiene un valor independiente al
evento de incumplimiento.

El problema con la definicién anterior, y con todas las
definiciones que se nos puedan ocurrir, es que a no ser
gue las exportaciones no tengan ningun valor en ningdn
mercado, siempre es posible desviar la exportacion
hacia un tercer mercado o se puede consumir en el
propio pais de origen. Esto hace que la oferta de este
tipo de garantias sea bastante limitada. La implicacion
mas importante de esto es que mientras mas orientada
a la exportacion sea la produccién nacional, mas
garantias van a producirse naturalmente en los mercados
extranjeros; y, por otra parte, la intermediacion
financiera internacional es apoyada en ese sentido. La
segunda idea, que no es muy popular en la literatura,
es gue supone que se han acumulado activos netos
sobre lainversion privada extranjera en el pasado. Esta
es una idea interesante, porque si es posible este tipo
de acumulacion, por ejemplo, pudo haberse hecho en
una transferencia de bienes y servicios también en el
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pasado. De conformidad con lo anterior, como en el
primer caso, |os bienes que han sido entregados al pais
extranjero son la fianza de la garantia. En este caso
puede ser una garantia porque ya vendio esos bienes
y servicios, porque ya estén en otro pais y porque se
puede comprobar que se tiene un activo neto para
utilizarlo como tal. No importa que se piense que las
garantias internacionales privadas pueden ser escasas
en un mercado emergente. Aungue no se tienen muchas
empresas 0 una gran cantidad de activos netos, o que
si se tiene son los ingresos de las exportaciones netas
comprometidas a futuro. Pero algo muy importante es
gue se puede negociar con esos activos si el mercado
financiero nacional en el mercado emergente estd
razonablemente bien desarrollado. Alguien que no sea
residente y que quiera entrar en una transaccion puede
pedir prestado en un mercado interno a cambio de una
garantia nacional, un riesgo previsible en lo interno vy,
por consiguiente, se puede economizar o ampliar la
cantidad de garantias privadas disponibles.

Esto nos lleva a una conclusion interesante, que
se refiere a que una de las razones por las cuales es
importante tener un mercado financiero nacional bien
desarrollado es para ser capaces de movilizar una
cantidad limitada de capital internacional privado.
Otro tema que es importante y Util es que si todas las
transacciones internacionales de capital privado tienen
gue estar plenamente garantizadas, y no por el sector
gobierno, la Gnica manera para el sector privado de un
pais de acumular activos de garantia es a través de una
secuencia de superdvits. No hay ninguna otra manera
de hacerlo, asi que hay una restriccion total sobre el
sistema. Lo anterior nos lleva a dos ideas principales,
las que mencioné a principio de mi presentacion.
Primeramente, lagarantiainternacional privadaconsiste
en la entrega de bienes a otros paises, es o Unico que
puede asegurar si uno no cumple con las obligaciones.
¢Como las mantienen? Simplemente no pagando por
esos bienes y servicios. Como consecuencia, mediante
la acumulacién de superdvits en cuenta corriente se
generan riesgos de una manera importante. El segundo
hallazgo es que el comercio forma parte del equilibrio
de los activos financieros y se vuelve desequilibrado si
existe riesgo.

Si en Guatemala tenemos un flujo de capital totalmente
equilibrado, respaldado por una salida de capitales

privados de Guatemala, eso es comercio internacional
de activos financieros, pero también crea un riesgo
desequilibrado. Este riesgo se debe a que, en general,
s la contraparte es los EUA, es més posible que ese
pais pague, a que lo haga Guatemala. El hecho es que
en cualquier transaccién financiera siempre hay una
contraparte con mejor calificacién de crédito, lo cual no
tiene que ver con moralidad ni nada por €l estilo, sino
simplemente es asi. En cualquier transaccién financiera
gue se dé en un mercado, no importa cual, casi siempre
una de las dos entidades de crédito tiene una calificacion
inferior. Eso significa que en una balanza comercial, te
presto US$100.00 y tU prestas US$100.00 en una forma
diferente, esta operacion esta desequilibrada en términos
de riesgo, por lo tanto requiere de una garantia. Si quiere
saber cuénto, solo vayay preguntele a sus comerciantes y
ellos le van decir exactamente qué paises con diferentes
calificaciones crediticias tienen esa garantia para este tipo
de comercio.

Los flujos equilibrados de capital requieren una garantia,
podria ser y no es totalmente obvio, pero podria ser
cierto, que la participacion de los mercados emergentes
en la intermediacién financiera internacional requiera
una garantia. También puede ser la manera principal
en que los flujos internacionales de capital afectan
el desarrollo econémico. Entonces: ¢gqué estamos
arriesgando aqui? Supongamos que es cierto que los
mercados financieros nacionales no son muy eficientes
en términos de asignacién de los ahorros nacionales en
las mejores oportunidades para generar crecimiento e
ingresos. También supongamos que algunos ahorros se
colocan en una cuenta en el extranjero en depositos en
un banco en la ciudad de Miami y que estos depositos
se piden prestados de vuelta por medio de un banco
0 por medio de un inversionista directo en los EUA,
por ejemplo, y que de esa manera el dinero vuelve a
Guatemala. Aqui no hay un comercio neto de activos
financieros, pero podria haber una enorme mejora en
la eficiencia del capital social y esto es mds cierto
cuando los mercados financieros nacionales son
menos eficientes. Pensemos: ;dénde encontramos los
mercados financieros nacionales menos eficientes? Yo
diria qué probablemente en China, porque alli casi no
existen; en realidad, no son mercados, son operados
por el banco con tasas de interés y a los prestamistas
determinados por el Estado. Siendo asi, por qué creen
gue tienen pérdidas del 50.0% de sus activos en sus
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balances generales y ese agujero sigue creciendo y
creciendo. De esa cuenta, podemos decir que tiene un
mercado financiero doméstico bastante malo.

Hay mucho ahorro en China, pero la falta de los
mismos no es el problema en ese pais, € problema es
la intermediacién financiera para el uso eficiente. Una
manera de evitarlo es circunvalar el sistema financiero
nacional, poniendo el dinero en instituciones financieras
en € extranjero. Pero surge otro problema, y es que se
necesita tener el dinero de vuelta. Tienen que regresar la
inversion de nuevo a China. Como podemos hacer eso,
si la gente no confifa en China como destino financiero
porqgue es de alto riesgo. Supongamos que China acumula
una gran cantidad de activos externos privados, pero que
no pueden ser considerados como garantia, eso llevaaun
mayor desequilibrio en €l riesgo. Esta situacion presenta
una descripcioén bastante cercana alo que ha sucedido en
los Ultimosdiez afios. Sin duda, hay muchaintermediacion
financiera y una gran cantidad de ahorro en la China y la
mayor parte es completamente improductiva. Sélo una
pequefia parte de lo que se ha puesto en el extranjero ha
regresado a China en formas diferentes y de una manera
extraordinariamente productiva. La mitad de la industria
de exportacién en la China representa la mayor parte de
crecimiento que viene de lainversion extranjera. Muchas
personas argumentan que esto no es importante porque es
la dnica parte del sistema que es eficiente. Este conjunto
de ideas representa un desafio, ya que significa que una
condiciénpreviaparael crecimiento econémico no espedir
prestado al resto del mundo sino prestarle. Laacumulacion
de un stock de activos, que puedan darse como garantia,
podria respaldar la intermediacién financiera.

Algo que esta muy relacionado con lo que mencioné
son las garantias de las reservas internacionales en
cualquier sentido. Me encanté oir que John dijo ayer
gue las reservas internacionales son Utiles y también
menciond que no se pueden pedir prestadas, también
estoy de acuerdo en ese sentido. Creo que hay que pensar
mas ambiciosamente, aungue talvez me equivoque, pero
aqui viene una pregunta: ¢Puede una gran cantidad de
reservas internacionales permitir al sector privado del
pais participar en la intermediacién financiera y, de esa
manera, contribuir a crecimiento econémico? El citado
aspecto es muy importante en los paises mas pobres,
como yadije, las garantias privadas internacionales estan
muy limitadas en esos paises y no se pueden ampliar a

través de empréstitos o de préstamos en e mercado
interno. Por lo tanto, de esa manera no se tienen garantias
internacionales en un pais pobre, dado que es muy dificil
movilizarlas. Esto me sugiere una pregunta obvia: ¢Puede
el gobierno proporcionar un bien publico? ¢Puede €
gobierno prestar una garantia que ayude a apoyar los
flujos de capital privado internacional? En particular, las
reservas internacionales en los EUA no pueden respaldar
la deuda privada. Las condiciones son en alguna forma
verdaderas 0 muy extrafias. Creo que de todas las cosas
gue he tratado de convencer ala gente durante todos estos
anos, esta es unaen las que tendré menos éxito. Uno delos
riesgos existentes en cualquier transaccion privada entre
residentes de diferentes paises es que el gobierno con €l
reembol so privado, esto es algo muy familiar que se ve en
la literatura, uno de los riesgos en cualquier transaccion
es que s yo hago un buen préstamo a una contraparte
en Guatemala, €l gobierno intervenga en ese reembolso.
De hecho, durante la crisis de deuda soberana, toda la
deuda privada se congela, ésta se transforma en deuda del
gobierno y ese es el problema. Es una idea muy simple,
cuando el gobierno tiene una gran cantidad de activos en
la Reserva Federal de Nueva York, hace que todos sean
vulnerables a la incautacion, si ellos tratan de robar para
invertirlos en su pais. El gobierno de los EUA ha hecho
esto muchas veces.

El Departamento del Tesoro es muy prudente en decir que
nuncavan aincumplir en cuanto a sustitulos valores, pero
también dice que va a gecutar los reembolsos sobre los
mismos, no aquien losreclama, sino a duefio que reclama
ese activo, especiamente si es un ciudadano de los EUA.
Esto sucede mucho, es un riesgo geopolitico. Por gjemplo,
pensemos en la relacion de los EUA con China, si usted
fuera un inversionista privado en la China se sentiria
mejor si tuviera dos trillones de dolares en activos o de
deuda norteamericana, creo que se sentiriamejor si tienen
activos, porque la amenaza es que EUA se quede con €
dinero de un modo u otro. El hecho es que la verdadera
garantia es que hay hienes que la China ya ha entregado
alos EUA. Mi pickup Toyota es mio y no me lo pueden
quitar, pero tienen fondos en el Departamento del Tesoro.
El gobierno se queda con los fondos pero yo me quedo con
el pickup, no pago. Aca no hay garantia, porque nimero
uno, hay sdlo un gobierno en el mundo que haria esto, es
el gobierno de los EUA, asi que no es una buena garantia
privada; y, desde mi punto de vista, es una buena forma
de proteger los activos. Entonces volvamos a principio:
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¢Deberia un pais como Guatemala tratar de copiarle ala
China durante la recuperacion? Porque ellos van a seguir
haciendo lo que hacen, van a fijar sus tipos de cambio,
van a gjecutar superavits, van a acumular reservas o
deberan seguir los buenos consejos, permitiendo que fluya
e tipo de cambio y que haya més apreciacion, para no
perder competidores, porque han decidido irse a China,
¢cudl es la forma de hacerlo? ¢Seria factible seguir el
gemplo de la China? Una forma por la cual funciona la
China es porque tiene mercados de capital muy cerrados.
Los que tienen mercados de capital muy abiertos tienen
problemas. Guatemal a estd més o menos en medio. Talvez
mas cercano ala China porque sus mercados de capital no
estan muy desarrollados.

Uno de los problemas del flujo de capital en Guatemala
es el estado de los mercados locales. Como inversionista,
para mi seria muy dificil justificar una inversién muy
grande ante los inversionistas, porque € mercado no
es muy liquido. Los paises, como Corea, que son muy
abiertos ya estan utilizando controles; aunque esto talvez
no seria necesario, no seria mala idea para Guatemala.
Asi que si es una persona a quien le gustan las apuestas
hay dos apuestas que €l banco central y el gobierno de
Guatemala pueden hacer: pueden seguir los conseos
convencionales de dejar que las cosas fluyan solas o
pueden tratar de seguir las politicas que siguen en China
y que han funcionado. Yo dirfa que no hay una base
intelectual sdlida tras ellas, pero no es totaimente una
locura. Laidea de seguir aumentando los activos netos en
¢l sector publico paraproveer unasombrilla, bajo lacual el
sector privado pueda hacer transacciones con otros paises
en un nivel més equilibrado, podria ser una politica buena
y conservadora, en vez de interferir con los mercados de
tipo de cambio. Gracias.

Héctor Valle Muchas gracias, doctor Dooley. Vamos a
entrar alafase de preguntasy respuestas. Laprimeradice: En
Guatemd a desde 2005 se implement6 un esquema de metas
explicitas de inflacién. Después de cinco afios, los agentes
economicos, algunos analistas econdmicosy laacademiaaln
demandan que el banco central adopte medidas paracontrolar
¢ tipo de cambio. ¢Considera usted que ya deberian estar
en claro las expectativas de inflacion y que el banco central
deberiadejar que d tipo de cambio nominal sea determinado
por € mercado, asi como que sus intervenciones en el
mercado cambiario deberian estar orientadas a estabilizar
cambios bruscos derivados de shocks?

Michael Dooley: Creo que una forma de expresar los
objetivos de los bancos centrales es el control. Opino
gue hay que tratar de tener una politica en donde el
banco central resista las fluctuaciones de los tipos
de cambio y construir reservas, talvez poniendo las
reservas en algun tipo de fondo soberano, si no le gusta
laidea de tener muchas reservas liquidas. Creo que esto
guarda coherencia con las metas de inflacién como una
herramienta adicional de politica. Sin embargo, podria
Ser que uno quiera en tiempos prosperos acumular mas
activos; entonces uno podria tener un objetivo para
activos extranjeros, |os que no necesariamente van a ser
incompatibles con los objetivos de inflacidn.

Héctor Valle: La segunda pregunta dice: ¢Como puede
explicar que en larecesion todo el mundo perdié? No es
mas | 6gico deducir que algunas regiones en ese periodo
tuvieron un superévit?

Michael Dooley: No estoy seguro de entender la
pregunta: ¢Que todos perdieron dijo? Si, bueno es
gue el comercio internacional decayé en términos del
25.0% o 30.0% en los Ultimos meses. Los superavit
se redujeron. Todo se redujo. Es como un globo del
comercio internacional que se desinfl6. Imaginese
gue uno tiene las importaciones y exportaciones y eso
es el globo y va creciendo, creciendo y creciendo, ese
globo de importaciones y exportaciones y de pronto se
desinfla durante la recesién. Yo creo que el comercio
se encogié y, por consiguiente, los superavit de otras
naciones también se encogieron. Creo que en la
actualidad podemos pensar en que |as economias se van
arecuperar a como estaban antes.

Héctor Valle: Esta pregunta plantea: Comparado el
mercado chino con los mercados emergentes, incluyendo
Guatemala, 10 expresado por usted indica que China
tiene un mercado interior fuerte con suficientes ahorros
en el mercado financiero local y que en comparacion
con los paises mas desarrollados, China sigue su
propia ruta econdmica. Ante ello, ¢deberian paises
como Guatemala fortalecer su propio mercado interno
a partir de financiar con mas eficiencia las actividades
productivas con recursos de la banca local ?

Michael Dooley: Si, absolutamente. Como mencioné ese
es el segundo mejor argumento. La clave parael desarrollo
econdmico rapido es el uso eficiente de los ahorros. Si
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uno lo puede hacer con recursos financieros internos y los
puede reformar y volverlos eficientes eso es una muy buena
manera de hacerlo. Si uno no puede hacer eso, entonces
puede utilizar mercados financieros externos siempre y
cuando pueda mover los ahorros internos al extranjero,
bajo la sombrilla de las garantias internacionales. Mi
opinién sobre esto es absolutamente pragmética; es
decir, durante treinta afios he observado a los paises de
mercados emergentes tratar de modificar sus mercados
financieros y yo lo intenté durante algunos afios. Yo diria
que estos esfuerzos no sélo han sido desilusionantes en
gran medida sino totalmente desesperanzadores ¢Por qué
pasa eso?, realmente no lo sé, talvez las condiciones de
los mercados financieros. La desilusién por modificar
los mercados financieros, la he podido ver también en mi
propio pais. Cuando yo empecé a trabajar parala Reserva
Federal en 1971, tenfamos mercados financieros muy
poco desarrollados no competitivosy muy controlados, 1o
unico que pudo cambiar esa situacion fue la competencia
internacional. Los residentes de los EUA empezaron a
colocar sudineroenLondresy esedinero despuésregresaba
alosEUA, esolo miraban como unaamenazaasuindustria
financiera, por lo que exigieron que se hiciera una reforma.
Creo que la mejor forma de reformar su sistema financiero
interno es asustarlo al permitir y promover, de aguna
manera, € subsidio, asi como el uso de su residencia de
intermediarios financieros offshore. Imaginese cada délar
de ahorro de los guatemaltecos que se va al extranjero y
que después regresa a proyectos de inversion, en donde
la Unica consideracion es ganar dinero, no hay otra carga
politicainvolucrada. Ladrasticidad delagente de Citibank
sOlo tiene un criterio y es que quieren ganar dinero. Yo
creo que eso incrementaria enormemente la eficiencia de
la asignacion de los ahorros en una economia como la
de Guatemala. La gente que es propietaria del mercado
financiero interno es la dltima que quiere que eso suceda y
sevaaresistir. Generalmente yo soy una persona bastante
optimista; sin embargo, hay un tema sobre e cual soy
totalmente pesimistay esla capacidad de |os paises pobres
de reformar sus mercados financieros. Yo no creo que se
pueda hacer sin la amenaza extranjera.

Héctor Valle Esta pregunta dice: Si China tiene un
mercado doméstico menos eficiente, ;por qué ha tenido
éxito? ¢A qué se debe su éxito?

Michael Dooley: Creo que una gran parte de la razon
de su éxito es porque han movido parte de su mercado

al extranjero. La escala de intermediacién financiera
donde residentes de China, principamente bajo la mesa
y generalmente de manerailegal, han colocado su dinero
en el extranjero en depdsitos es casi igua alainversion
directa hacia adentro en €l pais. Ese pequefio segmento
podria ser, pero lo que nos intriga es que un pequefio
segmento de los ahorrantes en China ha sido realmente
el impulsor de las exportaciones y €l crecimiento. Es
ese crecimiento en las exportaciones lo que diferencia la
experiencia de la China de otros mercados. Mucha gente,
de hecho, como Eswar Prasad, un muy buen economista
gue trabajaba conmigo, dice: “ Simplemente deberiamos
reformar el sistema interno en China’. Estoy de acuerdo
gue deberiamos, pero no o vamos a hacer asi. Pienso que
por eso han tenido éxito. Ellos han seguido unapoliticade
crear un mercado para las exportaciones, subvaluando su
moneda, pero alin més importante: han podido manejar la
situacion a pesar de su sistema financiero interno, en vez
de confrontarlo. Esta es una buenaidea.

Héctor Valle: Ya no tenemos tiempo para atender las
preguntas que aln quedan pendientes, las cuales vamos
a dejar para la actividad del final de las conferencias.
Muchas gracias.
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Tiposde cambioreal y nominal

Trade Weighted § Index 71.58

MOMINAL Index MAJOR USD 67.01
Trade Weighted OITP

I
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LLa economia global y los paises en desarrollo

Vitterie Corbe

Carlos Castafieda: Buen dia, apreciable concurrencia.
Es parami un honor presentar al doctor Vittorio Corbo,
quien eslngeniero Comercial delaUniversidad de Chile
y Doctor en economia, egresado del prestigioso MIT.
Fue Presidente del Banco Central de Chile (mayo 2003
a diciembre 2007). Esta afiliado al Centro de Estudios
Pablicos y al Instituto de Economia de la Pontificia
Universidad Catélica de Chile, donde es profesor
titular. Es miembro del Consejo Asesor del Center for
Social and Economic Research, del Consejo Consultivo
del Stanford Center for International Development
y del Consejo Asesor del Economista Jefe del Banco
Mundial. En Chile es Director y Asesor Econdmico
del Banco Santander, Presidente de ING Seguros y
Director de ENDESA Chile. Su trayectoria profesional
es abundante y exitosa: fue Director de la Division
de Ajuste Macroeconémico y Crecimiento del Banco
Mundial; Profesor en Concordia University, Canada;
Professorial Lecturer en Georgetown University,
EUA; y Vicepresidente de la International Economic
Association. En afios recientes ha sido consultor del
Banco Mundial, del Banco Internacional de Desarrollo
(BID) y de varios bancos centrales. Fue miembro del
Consgjo Directivo de Global Development Network
y ha sido consultor de importantes empresas chilenas
e internacionales. Es autor y editor de nueve libros
y tiene méas de cien articulos publicados en libros y
revistas internacionales, especializados en economia.
El doctor Corbo es un reconocido especialista en las
areas de macroeconomia, comercio internacional,
gjuste y desarrollo econémico. Es también miembro

de los comités editoriales del Journal of Development
Economicsy del Journal of Applied Economics.

Agradezco lainvitacion para estar aca esta mafiana. Voy a
hablar decuatrotemas: primero, cuél esson, segiin mi punto
de vista, las perspectivas de la economia global. Hasta
hace poco, estdbamos celebrando por una economia que
venia recuperandose mucho antes de lo que hubiéramos
pensado; sin embargo, hoy dia se esta experimentando
una nueva crisis de proporciones atas en Europa. En ese
sentido, como segundo tema, es conveniente dimensionar:
(qué significa esto para la economia mundial?, ;dénde
estan los principal es riesgos?, ¢dénde estan las principales
fuentes de incertidumbre? Seguidamente voy a explicar
como los paises emergentes y en desarrollo se ubican en
este panorama. Como tercer punto, haré referencia a un
temaquetambién tratd Osmel ayer, queesel relativoauna
estrategia de desarrollo para paises pequefios. Al respecto,
podemos preguntarnos. ¢qué hemos aprendido en los
ultimos treinta afios? Como cuarto tema, voy a referirme
a la implicacion de las crisis, tanto de la crisis financiera
global —que inici6 a finales de 2007 y comienzos de
2008, y se profundizd en agosto de 2008 con la quiebra
de Lehman Brothers— como también de la actual crisisen
Europa, para terminar con algunas reflexiones.

No hay duda de que después de la recuperacion
econOmica de la citada crisis, los mercados financieros se
han tensionado de forma importante en las Ultimas seis
semanas con relacion alos problemas iniciales de Grecia,
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que se transformaron después en la crisis europea, la
incertidumbre con respecto a la regulacién financiera, que
se estd articulando en los paises industriales, una potencial
burbuja en China, un pais que esta creciendo mas ala de
su capacidad productiva, y —como lo dice muy bien €l
presidente de su banco central— hay unagran preocupacion
porgue laeconomia se esta sobrecalentando y, por lo tanto,
la inflacion se estd acelerando. En tal virtud, a China ya
no le sirve importar una politica monetaria con tasas de
intereses entre 0.0 y 0.25. También cuentan los problemas
geopoliticos en la peninsula de Corea y en Irén. En €
contexto descrito, la preocupacion central es que estos
factores terminen desestabilizando los sistemas financieros
europeos, terminando con un impacto més grande en €l
crecimiento mundial. No hay duda de que lo que més ha
destacado Ultimamente, y la gran preocupacion actual del
mercado, y enfatizo lo actual, es la profundizacion de la
crisis griega y su contagio a resto de los llamados paises
PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Greciay Espafia), o que
ha creado no solamente una crisis europea, sino también
una potente respuesta, después de la gran incertidumbre
inicial, que también aliment6 la crisis. Una bola de nieve,
ala que no se le detiene inmediatamente, se va haciendo
cada vez mas grande. Inicialmente se pensaba que Grecia
seestabilizariacon €40.0 millardos. También hubo algunas
declaraciones poco afortunadas, como las de la primera
ministra de Alemania, Angela Merkel, quien dijo: “¢Por
(ué vamos nosotros a rescatar a los vagos griegos que se
jubilan a los 53 afios cuando nosotros aca nos jubilamos
alos 677" y “¢Por qué vamos a usar dinero aleman para
rescatarlos?’ Eso no sirvido mucho porque dio una sefial
muy clara de que no habia respaldo. La deuda griega era
griega; y aunque hastaahoralagente en China, por ggemplo,
cuando compraba bonos griegos pensaba que eran iguales
que los alemanes; sin embargo, esas declaraciones dejaron
e siguiente mensgje: “Vean, los bonos griegos no son
iguales que los alemanes’, 1o cual termind generando una
bola més grande. De todos modos, terminaron aprobando
un paguete de rescate que se veia formidable: €110.0
mil millones. Como ya la bola de nieve era muy grande,
también se pasd llevando ese paquete, con lo cua la
respuesta tuvo que ser mucho mas contundente. La Unién
Europea (UE) y el Fondo Monetario Internaciona (FMI)
aprobaron ese programa inicial de €110.0 mil millones;
de igual manera, los paises PIIGS se comprometieron
a implementar programas de ajuste fiscal que hace 45
dias eran impensables. Como no sirvieron los €110.0
mil millones, la Unién Europea articulé un programa de

€750.0 mil millones, con fondos aportados tanto por los
paises europeos como por € FMI, lo cuad va a requerir
programas de gjuste cuando se comiencen a utilizar.

Actualmente la Unién Europea estd analizando propuestas
para fortalecer el monitoreo de la situacion fiscal de los
paises de la Zona del Euro. La prensa reporta que el
presidentefrancés, Nicol s Sarkozy, [legé aun acuerdo con
AngelaMerkel, primeraministraaemana, en el sentido de
que dicho monitoreo tiene que ser una parte central del
uso del fondo de €750.0 mil millones. En la reunién de
jefes de Estado también se anuncid la implementacion de
reformas estructural es siguiendo la Agendade Lisboa, con
el proposito deresolver el problemadefondo. En realidad,
Esparia no tiene un problema de deuda; por el contrario, es
el pais que tiene menos deuda en toda la Zona del Euro,
que alcanza un 58.0% del producto interno bruto (PIB).
Sin embargo, si tiene un problema tremendo hacia el
futuro, dado que sus perspectivas de crecimiento son muy
pobres, lo cua va a desencadenar el problema de deuda.
La gente no quiere ver el final de la pelicula, se quieren
salir del teatro antes de que termine, puesto que el final
se ve venir. Ese es el gran problema en Espafia, donde
se requieren medidas duras, como la reestructuracién de
su mercado labora y la creacion de oportunidades para
empezar a crecer de nuevo. No obstante lo anterior, es
mucho mas facil el problema de Espafia que el de Grecia.
La deuda de dicho pais es de 120.0% del PIB y, con €
financiamiento que se le ha proporcionado, en tres afios
vallegar a 150.0% del producto. Espafia tiene solamente
un 58.0%; carga con una mochila mas liviana, aunque
tiene los pies amarrados para caminar. Esa es la gran
diferencia entre ambos paises. En la Ultima semana,
varios miembros de la Union Europea, fueradelos PIIGS,
también anunciaron programas de ajuste fiscal profundos,
empezando por Alemania, cuyo programa es de €80,000.0
millones; seguido de Francia, con otro programa de
€45,000.0 millones. Todo eso va encaminado a que los
déficit lleguen a 3.0% del producto en los préximos afios.
A pesar de estas medidas, que uno ni hubiera pensado hace
algun tiempo, todavia hay varias fuentes de incertidumbre;
los mercados siguen preocupados. Primero, no sabemos
bien como va operar el programa de estabilizacion de la
deuda. El fondo va a emitir bonos con garantia de los
paises de la Unién Europea, pero para operar tiene que
tener un programa con el FMI, que va a poner lamitad de
los recursos. Aunque Angela Merkel declar6 que el fondo
estara listo pronto, todavia no se conoce la operatoria;
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pero, s nos pusimos de acuerdo en tener un fondo,
el mercado quiere saber como va a operar. Existe gran
preocupacién por la solvencia de Grecia; |0 mas probable
es que va a terminar reprogramando su deuda. ¢Por qué?
Porque sus perspectivas de crecimiento son malas. Este
afno el producto va a caer entre 4.0% y 6.0%, con una
deuda que va allegar a 150.0% del producto. El gobierno
ha realizado un tremendo esfuerzo para vender la idea
correctamente alos griegos de que la alternativaparaellos
es gustarse y salir adelante y no, como algunos decian:
“Por qué no nos retiramos primero de la Zona del Euro,
devaluamos la moneda y después volvemos’. Eso les
significaria irse directamente a la Zona Africana mas que
otra cosa. El costo seriatremendo, se destruiria el sistema
financiero. El gobierno de Grecia ha convencido de que
vale la pena la inversién estructural de la economia; sin
embargo, la magnitud del esfuerzo de ajuste fiscal que
se le exige es enorme, por lo que no hay duda que va a
tener un problemay lo més probable es que va a tener que
reprogramar su deuda. Se va a hacer todo un sacrificio,
con costos paralos contribuyentes y aumentos en las tasas
de interés que ya tenian €l premio por la deuda anterior.
Estasituacion conllevael mal estado delanaturalezadela
deuda que no se puede pagar; por lo tanto, va a tener que
haber una reprogramacion ordenada y el mercado tiene
esa percepcion.

La capacidad politica de los paises PIIGS, y del resto de
los paises europeos, para a llevar a cabo sus programas
de gjuste es dificil, pues se realizan huelgas periddicas en
Esparia, Portugal y Grecia. Laliquidez y solvencia de la
banca europea preocupaalos mercados, dado que tenemos
gran incertidumbre con respecto a la exposicion de los
bancosindividuales aladeuda de estos paises. Se sabe que
existe una deuda total, que es reportada en la pagina web
del BIS (Bank for International Settlements), pero no se
sabe qué bancos latienen. Lo que se requiere en este caso
estransparencia, aceptar el estrésy mostrar |os resultados;
mientrasno sehagaeso, |os mercadosestaran preocupados.
El nerviosismo estal quelosbancos europeos no se prestan
entre ellos y la liquidez que tienen la depositan en €l
Banco Central Europeo (BCE), que ha estado rompiendo
récord, a recaudar més o menos €370,000.0 millones
en depositos “overnight” (“de la noche a la mafiana’,
traducido del inglés). Como no hay confianza entre los
bancos no se financian entre ellos y lo hacen solamente
pidiéndole prestado al Banco Central Europeo, lo cual esta
paralizando €l sistema. Los mercados estan preocupados

por los efectos de corto plazo en la actividad econdémica,
de los programas de gjuste radical es que se estan llevando
acabo. También estan preocupados por el impacto que va
a tener el menor crecimiento econémico en la solvencia
de la banca europea y en la economia mundial; ademés,
existe preocupacion con respecto a la aparente pérdida
de credibilidad del Banco Central Europeo. En efecto,
por primera vez, han aparecido a la luz publica las
discrepancias entre los miembros del BCE; los alemanes,
especialmente el presidente del Bundesbank, Axel Weber,
y un miembro del Board, el doctor Stark, han criticado la
politica del Banco Central Europeo de comprar bonos de
los paises PIIGS. Estas compras se han venido realizando
en el mercado secundario de dichos paises para articular
e funcionamiento de ese mercado, a pesar de la gran
oposicion de otros miembros, que se ha hecho publica.

Dados los recursos que se han invertido, con el tiempo
deberair disipandoselaincertidumbre, o cual no puede ser
mafianaen lamafiana, y vaarequerir, entre otras acciones,
delarealizacion enformaurgente delos“test” (“prueba’)
de estrés con respecto a cdmo los bancos pueden resistir
distintos estados de naturaleza probabilistica. Asimismo,
serd necesario capitalizar alos bancos que, desde el punto
de vista de efecto sistémico, tienen un rol importante.
Esto fue lo que hizo EUA con mucho éxito, algo que fue
muy explicado por el presidente de la Reserva Federa y
que permitié estabilizar el sistema financiero, que ahora
esta empezando a funcionar de nuevo. Mientras no se
haga esto, esa gran incertidumbre va a estar presente.
Los mercados van a seguir preocupados hasta que no se
vea el capital politico que los gobiernos estan dispuestos
a utilizar para hacer los gjustes que tienen que hacer.
En los proximos seis meses tendrén que abrocharse los
cinturones de seguridad, porque se pasara por bastantes
hoyos en el camino. Lo mas probable es que el problema
se pueda resolver con un trillon de délares, es decir,
cerca de €750,000.0 millones; al respecto, €l presidente
de la Unién Europea ha dicho que si se requiere més, se
pondra més. La buena noticia, que no se tenia hace dos
meses, es gque se ha convencido, no solo a Alemaniay a
Francia, sino que a todos, de que en este proceso deben
involucrarse todos juntos, pues es como decir que van
volando a Europa en un avién y, por supuesto, ho se van
acambiar a avion de a lado porque lo mas seguro es que
se pueden caer. Lo anterior me lleva a pensar que seva a
hacer “whatever it takes’ (“Lo que sea necesario”) de la
misma forma que, en su momento, Ben Bernanke dijo: “|
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will do whatever it takes to stabilize the financial system”
(“Haré lo que sea necesario para estabilizar € sistema
financiero”). Ahora se dice: “We will do whatever it
takes to save the european system” (“Haremos lo que sea
necesario para savar € sistema europeo”), y todo esto
para mantener el euro. La volatilidad se ha manifestado
en varias dimensiones. Primero, en los mercados, si se
observa la volatilidad del PIB o de las monedas, ésta
se habia reducido significativamente hasta mayo; sin
embargo, de ali en adelante se vuelve nuevamente a
un nivel muy ato. Esta situacion puede observarse en
la grafica 1 (ver ésta y resto de graficas al final de esta
ponencia).

Segundo, en e “spread” (“margen”) entre la tasa libor
a noventa dias (la tasa que utilizan los bancos para
prestarse entre ellos) y los“ overnight index swaps’ (“tasa
de interés de un swap que involucra la tasa overnight y
que es intercambiada por algin tipo de interés fijo”), que
sefiala por donde va a estar la tasa de politica monetaria
en ese momento. Dicho “spread” se haido ampliando de
nuevo en todos lados, incluyendo a los EUA, en donde
el “spread” estaba en torno a 9 puntos basicos (p.b.) en
enero, mismo que en la actualidad se sitlia en alrededor
de 32 p.b. La referida situacion se visualiza en la grafica
2. Todo el sistema financiero ha estado sufriendo el
problema de estrechez de liquidez producida por la falta
de confianza entre los bancos para prestarse. Con respecto
alos “spreads’, la gente pensaba que los bonos griegos
eran muy parecidos, pero esta el “spread” entre el bono a
10 afios con respecto alos bonos alemanes, ese “ spread”,
gue era cercano a 200 p.b. a comienzos del afio pasado,
[legd en un momento dado en Greciaa arededor de 1,000
p.b. y hoy dia estaen torno alos 600 p.b. Entonces Grecia
tiene que pagar 6 puntos porcentuales (p.p.) maspor latasa
de interés de su deuda. Lo anterior era infinitesimal tres
0 cuatro afios atras; sin embargo, con la crisis aumento,
pero estaba marcado en torno a 200 p.b.; actualmente son
4 p.p. mas. Como ilustracion de este aspecto, se presenta
la gréfica 3. Que un pais tenga una deuda de 120.0% del
producto significa que paga casi 5 puntos del PIB mas
para servir su deuda, s toda se renueva a esta tasa de
mercado. Obviamente esto es un “shock” (“impacto”)
muy importante; ademas, hay que tomar en cuenta que
también han subido los “spreads’ de deuda de los otros
miembros de los PIIGS. El seguro contra el default del
bono soberano también ha subido significativamente,
especiamente el de Grecia. Aunque se ha tranquilizado

un poco con las declaraciones de Europa, tanto del punto
de vista de los ajustes fiscales como por el apoyo que
Alemania y Francia han decidido darle a resto de los
miembros del sistema. También tenemos los problemas
de déficit fiscal; en Japdn, se ubica en alrededor del 10.5%
del producto; en & Reino Unido anda en torno a 12.0%
del PIB; y en Espaifia, el déficit fiscal esta por el 11.0%.
Hasta hace dos afios, Espaiia tenia superavit fiscal, pero
€s una economia tan rigida que cuando viene un “shock”,
lo Unico que genera es desempleo, porque no se puede
gjustar las horas trabgjadas. Como se genera desempleo,
aunado a sistemas muy benevolentes para proteger a los
desempleados, lo tnico que se produce es déficit fiscal,
mas la caida de actividad que afecta la regularizacion de
impuestos. Tener un déficit fiscal tan grande hace mas
dificil encontrar una solucion para el problema, mientras
no se tenga un mercado mas flexible y la economia mundial
no tome fuerza. Actualmente Grecia tiene un déficit fiscal
de cercadel 14.0% del PIB, aungue eso estaba reportado
en 8.5% utilizando una contabilidad creativa. Ese pais no
s6lo tenia un déficit fiscal grande, sino que habia mentido
con respecto al tamafio del mismo; ademas, ahora que
hay otra inspeccion es posible que suba otro medio punto
desde e afio pasado, lo cual nos permite pensar que la
magnitud del problema de déficit es verdaderamente
grande. Por su parte, Londres tiene un déficit fiscal en
torno a 14 puntos del PIB, un deterioro fiscal brutal. La
deuda de las principales economias puede observarse en
la grafica 4.

Segtn la informacién de la gréfica 4, a la derecha, Japén
muestra una deuda de 220.0% del producto excluyendo
las pensiones; a incluir las mismas, acanza 320.0%
del producto. La ventgja que tiene Japon es que a los
japoneses solamente les gusta el helado de vainilla; es
decir, solamente compran bonos del gobierno japonés,
con lo cual el 95.0% de sus activos estan en sus propios
bonos; no les gustan las otras cosas, no entienden,
prefieren comprar sus bonos. En esta forma, tienen un
mercado cautivo muy grande, que les permite financiar
su deuda; no obstante, la mala noticia para el gobierno de
Japon es que sus ciudadanos estan viviendo muchos afios
y que la poblacion esta disminuyendo. De esta manera,
en e futuro la gente que no querra irse a la tumba con
estos bonos, decidira venderlos para pagar sus gastos
médicos y otras cosas. Esta es la historia de una muerte
anunciada, |o bueno es que la muerte vendrd muchos afios
hacia adelante pero, si no empiezan a hacerse |os gjustes
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desde ahora, Japén es el que se ve peor de todos. Con
respecto a los otros paises, se ve que la mayor deuda
la tiene EUA, con un 82.0% del producto, en el ge
izquierdo. Para continuar con el andlisis, se presenta la
grifica 5. De acuerdo con la grifica 5, el pafs con menos
deuda es Esparia, que no toca ni el 60.0% del PIB, pero
es un pais que se ve horrible hacia adelante, debido a una
economiamuy rigidaque esincapaz de crecer y quetiene
problemas en el mercado laboral. La gréifica 6 nos ayuda
a establecer qué le ha pasado a Espafia. Segtin la gréfica
6, desde que se creo €l euro, en 1999, hasta hoy, € tipo
de cambio real de Espafia se ha apreciado en torno a un
20.0%. Para entender mejor este aspecto, hago referencia
aun gjemplo: el negocio de al lado sube | os precios todos
los afios, de repente uno va a comprar a otro, en donde
se encuentra una diferencia desfavorable; no va uno a
seguir yendo a comprar, salvo que le cuenten un cuento
muy bonito. Pero la moneda de Espafia se ha apreciado
20.0%. Cuando la linea va para arriba la moneda se
aprecia. En el mismo periodo, Alemaniase hadepreciado
cerca de 10.0%, lo cual implica que Espafia tiene una
pérdida de competitividad brutal. La recuperacion
va a ser muy dificil, ya que requiere de medidas que
aumenten la competitividad, que permitan incrementar
la productividad, eso requiere meter competencia; es
decir, hacer muchas reformas que van a tomar tiempo.
La suerte que se ha tenido es que la crisis europea
encontro la economia mundial recuperandose mas fuerte
y mucho antes de lo esperado y de lo proyectado por
todos. Se pensaba que los EUA ibaaempezar a crecer en
el primero o segundo trimestre de 2010, pero empez0 a
crecer en el tercer trimestre de 2009. En gran parte esto
sele debe a“san Bernanke” que, cuando se dio cuentade
quelacrisisvenia, fue como cuando llegael enfermo con
las arterias tapadas a un hospital en donde hay un buen
especialista en destapar arterias. Algo que habia hecho
toda su vida, toda su carrera: criticar el manejo que se
habia hecho de la gran depresion, por haber dejado que
el sistema financiero se congelara; por lo que, cuando
[legd el paciente, le dio con todo.

Un dia, por la noche, habia un problema con los fondos
mutuos y Bernanke dijo a los abogados: “Tenemos
gue rescatar los fondos mutuos’. “No se puede’,
respondieron. “jNo les he preguntado si no se puede, les
he dicho que lo vamos a hacer!”. Al otro dia llegan los
abogados todos ojerudos con el apoyo legal para poder
hacerlo. El rescate se dio alamafianasiguiente: “| will do

whatever it takes to stabilize the system” (“Haré lo que
sea necesario para estabilizar el sistemad’), para que la
economia real no sufriera. Podemos tener un jugador de
tenis o de soccer muy bueno, pero si tiene un problema,
gue se letapan las arterias, se acabo el jugador; entonces,
lo que hizo fue salvar al jugador y la forma de salvarlo
fue destapar el sistema. No hay duda de que la crisis
Ilegd con una economia mundial con mucha més fuerza.
En particular, en los Gltimos tres trimestres, los EUA ha
estado creciendo con fuerza, impulsado por €l ciclo de
inventarios, € impulso monetario y también, en menor
medida, el fiscal, asf como la mejora de las expectativas.
La gente pensaba que venia el fin del mundo, no se
compraba un auto, no se compraba nada, creyendo que
todos iban a quedar desempleados; no obstante, al pasar
el susto, empezaron de nuevo a gastar. En los Ultimos
trimestres, Japon ha crecido fuertemente y ha tenido la
suerte de que esta cerca de Asia emergente, donde no
han escuchado de la crisis, a lo mejor hablan en otro
idioma, pero los paises ali han seguido con muy buen
crecimiento. Las mejores noticias han estado en €
mundo emergente, como un todo. En esa area, China,
Brasil e India muestran signos claros de otro problema,
de un problema de sobrecalentamiento de la economia.
En ese sentido, van atener que articular cuanto de eso lo
enfrentan con politica monetaria y cuanto lo resuelven
por ladesaceleracion, o por los efectos en el crecimiento
mundial que vaatener lacrisiseuropea. En contraste con
lo anterior, la Zona del Euro ha mostrado un crecimiento
débil en estos Ultimos trimestres. Esta region ha sido
afectada no solo por su reducida capacidad para ajustarse
a shocks sino también por los problemas del crecimiento
delos PIIGS. En el cuarto trimestre de 2008 empezaron
averse |os efectos en este paciente que practicamente se
infarta cuando deja de circular el sistema financiero. El
producto del mundo cay6 cercadel 6.0%, ponderado por
paridad de poder de compra, como puede observarse en
la grafica 7. En el cuarto trimestre de 2008 Alemania
cay0 9.4%; Japon, 9.6%; EUA, 5.4%. Sin embargo,
en el primer trimestre de 2009 es cuando queriamos
cambiarnos de planeta; empezaron muchos paises a
invertir para ver si habia vida en otro planeta, porque
este planeta se estaba derritiendo. En ese trimestre
Alemania cay6 13.3%; Japdn, 16.0% anualizado; EUA,
6.4%; México, 25.0%; América Latina, 10.0%; en
general, el mundo cay6 7.0%. Son las peores tasas de
crecimiento desde que tenemos estadistica; nunca se
habia dado algo asi.

Banca Central No. 60 - 69



XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010
|

LosEUA empezé arecuperarsemucho antesdelo pensado,
dado que a tercer trimestre de 2009 comenzo a crecer
2.2%, 5.6% en el cuarto y 3.0% en el primer trimestre de
2010. EnlaZonadel Euro larecuperacion fue muy poca,
conuncrecimientode0.7% parael cuartotrimestrede 2009
y de 0.6% para el primer trimestre de 2010; mientras que
Japon registré 4.6% y 5.0%, respectivamente. En efecto,
Asiase desaceleré muy poquito, al principio se solidarizo,
pero luego los chinos dijeron: “Nosotros no necesitamos
de éstos, tenemos todo para echar andar la economia,
reservas internacionales, superdvit fiscal, superavit
en cuenta corriente”. De esta manera, se articularon
programas de estimulos, tanto fiscales como monetarios
y, como en todas partes, también se respondio alacrisis.
Dieron subsidio a la compra de autos mas ecol 6gicos y
China se transformo en € principal mercado del mundo
para automoviles. Dieron subsidio para la compra de
articulos durables en las zonas rurales y salté la demanda
por refrigeradores simples, maquinas de lavar simples.
Estas fueron respuestas en incentivos, lo que permitid
a China empezar a recuperarse; aungue se solidariz6 un
poquito en su desaceleracion, nunca tuvo crecimiento
negativo y empez6 a crecer de nuevo; ahora, esos paises
crecen a tasas més dindmicas. China ya lleva cuatro
trimestres creciendo més del 10.0% anualizado; 13.1% el
Gltimo trimestre. India también esta creciendo a tasas de
9.8%, 15.0%, 6.9%, 9.1%. Corea empieza a crecer fuerte
denuevoy en AméricalL atina: Brasil se estd comparando
con |os paises asi&ticos en su tasa de crecimiento, que en
este afio va a ser mas de 7.0%; pero Brasil también tiene
un problema de sobrecalentamiento. Con la llegada del
shock no hay duda de que, con la excepcion de la Zona
del Euro, hasta mediados de mayo, las proyecciones de
crecimiento parael afio 2010 serevisaban a alzatodoslos
meses. Los banqueros centrales, el FMI y la comunidad
internacional emplean mucho la encuesta que se hace mes
ames por medio de “ Consensus Forecast”. Esta encuesta
no es telefénica, sino se le hace a los principales centros
de proyecciones en cada uno de los paises. La primera
vez que se les preguntd a estos centros de proyecciones:
“¢Cud es su proyeccion de crecimiento de la economia
delos EUA parael afio 20107’ fue en enero de 2009. En
ese momento se pronosticaba que EUA ibaacrecer 2.4%;
cuando empezaron a verse los resultados de la crisis
financiera, el crecimiento empez6 a revisarse a la baja,
alabagja, alabagaen 1.6%. El paciente revivié cuando
le destaparon las arterias; fue entonces cuando mes a
mes empezaron a revisar al alza el crecimiento de ese

pais. Los centros de proyecciones saben que pensamos
un poquito mas. Ahora se proyecta que EUA va a crecer
3.4% en 2010. Asi, todos han ido hacia arriba, con la
excepcién de la Zona del Euro, la cual se va a caer méas
con la profundizacion de la crisis, pero no hay duda que
pillé ala economia mundial tomando mucha mas fuerza
de lo que todos pensaban. Miremos la gréifica 8, en
donde el FMI hace proyecciones consistentes para todos
los paises del mundo, presentada en la reunion anual de
octubre de 2009. No puse la estimacion de abril de 2009
para no reirme més, pues en ese mes las proyecciones
eran tan malas que la cena anual se hizo en McDonald's,
en vez de un restaurante, porque se fueron todos
deprimidos; pero si miramos en octubre del afio pasado,
se proyectaba que EUA iba a crecer 1.5%. Para enero de
2010, el FM1 actualiz6 su estimacion, sefialando que este
afio los EUA ibaa crecer 2.7%,; paraabril de 2010 realizé
una nueva actualizacion a 3.1%; pero en este momento,
ese nimero ya se quedé atras, pues ya va como 3.4% o
3.5% para este afno.

El caso de Chinano fuedistinto que el anterior: se pensaba
que creceria9.0%, ahoralacifrase haestabilizado entorno
a 10.0%. En cuanto a India, se pensaba que iba crecer
6.4%, se incrementd a 7.7%, hasta llegar a 8.8% ahora.
Para la Zona del Euro incluso, que se pensaba creceria
0.3%, después se actualizaron las proyecciones a 1.0% y,
hoy dia, se ha estabilizado en torno a 1.0%; no obstante,
parece que dicha zona va a colaborar para que sea menos
gue eso. El mundo, como un todo, se proyectaba con un
crecimiento de 3.1% en octubre del afio pasado, aument6
a 3.9% en enero de este afio, en abril ya se proyectaba
4.2% y ahora, segun “Consensus Forecast”, ya esta en
4.3%, 4.4%. El comercio mundial cayd 10.7% en 2009,
la mayor tasa de caida de comercio mundial desde la
Gran Depresion, méas que en la Segunda Guerra Mundial,
incluso. Para octubre de 2010 se estimaba que iba a crecer
2.5%, después se revisd a 5.8%; actualmente gira en torno
a6.0% o0 7.0%. El Banco Mundial actualizé su proyeccion
la semana pasada a 6.3%. No hay duda de que e mundo
esta desarrolldndose mucho mejor de lo que hubiéramos
pensado, especialmente por la capacidad de respuesta de
los EUA y de los paises emergentes. A los EUA, como
en la pelicula “Rocky”, le pegan y le pegan pufietes, esta
casi noqueado y de repente saca un pufiete y ganala pelea.
Es indiscutible, la flexibilidad de la economia que le da
a referido pais una tremenda capacidad de recuperacion,
siendo eso lo que le ha permitido salir adelante, pero €
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crecimiento ahora se debiera moderar. En los préximos
trimestres, los EUA enfrenta varios problemas. Primero,
un débil sector de construccion; segundo, € gjuste de
los estados, debido a que tienen un déficit fiscal muy
grande, algo que en algunos de ellos, hasta ahora estaba
subsanado con transferencias federales, mismas que
en dicho pais estan llegando a su fin, por lo que se verd
obligado a presentar un programa fiscal de mediano
plazo; ojala que no lo haga todo al comienzo para que
no dominen los efectos de corto plazo en la actividad.
Tercero, un débil mercado del crédito, ya que los bancos
estan preparandose para una mayor restriccion de capital.
Aunque se ha avanzado con respecto a lecciones de la
crisis a un menor impulso fiscal, cuyo “peak” (“ctispide”)
fue el primer trimestre de este afio, ahora los efectos de
la crisis europea también le afectan a los EUA, pues un
14.0% de sus exportaciones van a la Zona del Euro, la
que sufrira por la mayor incertidumbre que generaran en
el corto plazo los programas de ajuste fiscal; asimismo,
le afectaran las presiones poaliticas sobre los gobiernos,
segun lavayan manejando. En términos generales, vamos
a tener bastante ruido politico que afectara la inversion
y las expectativas. No obstante |o anterior, también hay
factores expansivos, especialmente en el caso de los EUA
y de Alemania. Primeramente, como hay los |lamados
“fly to quality” (“volar alacalidad”), las tasas de interés
han caido de forma importante en Alemania y también
han caido en los EUA; eso le ayuda a sector vivienda.
Asimismo, los precios de los “commodities’ (“ materias
primas einsumosindustriales’) se han corregido alabagja,
tanto en el caso del petréleo como en € de los alimentos,
lo cual también tiene un efecto de estimulo, entonces eso
se contrarresta.

Para Brasil, India'y China el problema es distinto, pues
se acabaron la estrecha capacidad de su economia, lo
cud indica que hay un sobrecalentamiento que requiere
frenarse. Ciertamente, ahora debe calibrarse €l freno y
¢cudnto lo hacemos con politica monetaria? Brasil ha
subido yalastasasdeinterés dosveces, 75 p.b. en cadauna
de las Ultimas dos reuniones; es decir, un total de 150 p.b.
Indiatambién estd subiendo latasadeinterés, un paisen el
que la inflacién, si la medimos por el indice de precios al
consumidor (IPC) estaen 15.0% anual; si lamedimos con
e indice de precios a productor (IPP), que es lo que més
se usa, estd en 10.0% anual, muy por encima de lo que
cualquiera define como estabilidad de precios. Por tdltimo,
en China la inflacién estd sobre 3.0% y va hacia arriba;

el banco central esta muy preocupado sobre coémo frenar
unaeconomia que, hoy dia, no requiere unatasa de interés
entre 0.0% y 0.25%; eso es para los EUA, pero con tipos
de cambio fijos son las mismas que tenemos internamente.
Los tres paises citados van a generar un desequilibrio,
peroigual tendran que desacel erarse; |o Unico que estamos
rogando ahora es que la desaceleracién sea ordenada.
China no podia seguir creciendo a 13.0%; iba a crecer a
15.0%, con lo cua podria tener un accidente. Disminuir
la velocidad va a permitir por lo menos que nos den un
accidente menos fuerte, 1o cual es mejor para el resto del
mundo. Con todo, |a probabilidad de unarecesién mundial
es baja por lafuerza que muestran |os paises emergentesy
la capacidad de gjuste de los EUA. Aungue si es probable
gue podamaos tener una “double-dip recession” (“recesion
de doble caida’) en Europa, pero la probabilidad de una
vueltaalarecesion en e mundo es muy pequefia. En estos
momentos se di scute mucho sobreladepreciacién del euro,
cuyo tipo de cambio estd en torno a US$1.21 por €1.00;
aunque ese no es un problema para Europa, si es una parte
integral de sus procesos de gjustes. Si hay un tremendo
ajuste fiscal, ;ja quién le van a vender los productos?
Tienen que venderlos con exportaciones o tienen que
sustituir importaciones y para eso hacen maravillas los
precios. Entonces, no hay duda que la depreciacion del
euro es parte del proceso de gjuste. Ademas de lo anterior,
con inflaciones bajas en los EUA y un alto desempleo en
la Zona del Euro, un punto que también decia Michael
Dooley hace unos minutos, las tasas de interés se van
a mantener bajas por mucho tiempo, dado que tenemos
brechas muy grandes, tanto en el mercado laboral como en
los mercados de bienes.

El escenario base descrito enfrenta riesgos que
mayoritariamente son a la bgja. Podria darse un deterioro
mas pronunciado en la crisis europea por problemas con
su sector financiero; por ejemplo, un accidente en un
banco importante, 10 més seguro es que lo van arescatar,
pero ruido va a haber y no sabemos cémo eso va a afectar
a banco de al lado. También podria ser que se dé un gjuste
fiscal mas profundo en los paises industrializados para
darle mas confianza a los mercados, con un efecto mas
pronunciado en la actividad econémica, por € impacto
de corto plazo de los ajustes fiscales. De igual manera,
pueden venir shocks inesperados de cualquier lugar, pero
ahora se acabaron las municiones, si ya gastamos todas
las balas en matar un animal que lleg6 del bosgue, si llega
otro animal se acabaron las balas; de estamanera, el shock
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puede venir de cualquier lugar, puede ser un problema que
se profundice en Corea, € problema de Irén o lo que sea,
pero no quedan balas en el sistema.

En cuanto a problema del euro, la gente exagera cuando
dice: “El euro se ha depreciado mucho”. Analicemos la
grifica 10. Como podemos darnos cuenta, el tipo de
cambio real del euro (cuando va hacia arriba, 1a moneda
se aprecia de nuevo), hoy dia esté4 un poquito méas abgo,
esta précticamente més apreciado que € promedio de los
ultimos 20 afios; o sea, a euro le queda espacio todavia,
en forma importante, para depreciarse sin cambio en
los fundamentos, los cuales estan siendo objeto de un
tremendo ajuste fiscal. No me extrafiaria que el euro
Ilegue a US$1.00 x €1.00. Tengo muy buenos recuerdos
de cuando fui altaliaen e 2002, antes de que el presidente
Lagos me nominara como presidente del banco central
chileno; pasé una semana fantastica: daba US$0.86 x
€1.00; y ése no fue en € afio 1802, fue en 2002. Regresar
a US$1.00 x €1.00 no es ago loco, es parte de lo que
requiere el sistemaen estos momentos. Revisemos algunas
perspectivas para los paises emergentes, de forma muy
breve. Esta vez los paises emergentes aprendieron de
sus errores. En Chile éramos los campeones de los altos
déficit fiscales, los profundizamos a comienzos de la
década ddl 70 (siglo XX), cuando llegamos a registrar
hasta un 30.0% del producto. Sin embargo, hoy dia vemos
un déficit fiscal y lo arrancamos; ya tenemos 25 afios de
responsabilidad fiscal. De igual manera, en Chile éramos
los campeones en las inflaciones altas, sacdbamos teorfas
locas; pero se acabd con la inflacién alta, se cred un banco
central auténomo, cuyo mandato eslograr la estabilidad de
precios, lo cual hemos logrado, y es algo que les gusta a
todos; ala poblacion le encanta la estabilidad de precios,
gue también sirve mucho para el crecimiento.

En ese contexto, no hay duda que esta vez estaban
mejor preparados los paises, que evitaron la recesion o
se recuperaron mucho més répido de lo que cualquiera
hubiera pensado. En ese sentido, ayudaron grandemente
los bajos déficit fiscales o los superdvit de muchos paises,
las bajas y estables inflaciones que permitieron usar
politicas monetarias en forma contraciclica, algo que no
era un lujo asidico. Para ser honesto, cuando ensefiaban
eso en las clases del MIT, yo me iba a jugar naipes,
porque en Chile no me servia. ¢Qué ibamos a saber de
politicas contraciclicas? jNo habia espacio! Sin embargo,
la recuperacién fue posible gracias a las inflaciones bajas

y estables, a las razones de deuda/PIB decrecientes, a
los ajustes fiscales, al superdvit en cuenta corriente o a
los pequefios déficit. No nos dimos fiesta cuando hubo
buenos precios de los “commodities’, se ahorrd parte de
eso con responsabilidad fiscal; asimismo, los mayores
niveles de reservas internacionales nos permitieron
también enfrentar este shock. En fin, en este escenario, los
paises emergentes pudieron utilizar politicas monetarias
y fiscales contraciclicas para amortiguar el impacto
de la crisis internacional y también para impulsar la
recuperacion. Como una ilustracién de esto, observemos
las perspectivas de dichas economias en la grafica 11. En
Asia emergente (China, India e Indonesia) han estado
liderando la recuperacion; s vemos, estan creciendo:
China, 8.7% en 2009, se proyecta gque este afio va a
crecer en torno a 10.0%; India crecié 5.7% en 2009 y
este afio creceria entre 8.0% y 9.0%; Indonesia, que
crecio 4.5% el afio pasado, creceria en torno a 6.0% este
afo. De nuevo se proyectan buenas tasas de crecimiento
por e dinamismo interno. En China hay mucho espacio
todavia en dinamismo interno. La regién de América
L atina se esta recuperando de la crisis mucho més rgpido
de lo previsto. La recuperaciéon esta impulsada por un
fuerte repunte del consumo privado; se prevé también
gue la inversion se acelerard en los proximos meses.
No obstante, la velocidad de la recuperacién difiere
marcadamente entre 10s paises. Los paises exportadores
de materias primas, especiamente metales, se estan
beneficiando de la composicion del crecimiento mundial.
Cabe traer a cuenta que China es un mercado formidable
para los metales, que va a la velocidad a la cual va la
urbanizacion y, como me recordaba John Williamson hoy
en la mafiana, se estdn haciendo 60 sistemas de metros
en China; todo eso requiere una gran cantidad de cobre.
Nosotros festejamos y les decimos que hagan 20 mas. En
tal sentido, la tremenda demanda por metales sin duda
alguna le ha permitido, no sélo a Perd, sino también a
Chiley aBrasil, tener mejores términos de intercambio.
En ese contexto, analicemos las perspectivas de las
economias emergentes (grafica 12).

Para los paises importadores de materias primas la
situacion no ha sido tan favorable. En América Latina,
la recuperacion es liderada por Brasil, Per(iy Chile. Este
afo Brasil presenta nimeros que ya estan mas cerca del
valor méaximo de “ Consensus Forecast” de la encuesta de
mayo, incluso en las encuestas del banco central de esta
semana; asimismo, los analistas privados ya proyectan un
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crecimiento del 7.0% en Brasil y o mas probable es que
crezca en torno a 7.0%; en Chile se va a crecer alrededor
del 4.5% por los efectos de corto plazo del terremoto; Pert
también va a crecer en torno a 6.0%. Centroamérica esta
creciendo a tasas mucho menores que cuando salia de
recesiones anteriores,; ademés, Centroaméri casufre porque
suturismotieneunamuy fuerte composicion delademanda
externa. Segun la proyeccion de la grafica 13, Guatemala
creceria este afio alrededor de 2.5%, Honduras en torno a
2.0% y Costa Rica creceria entre 3.5% y 4.0%, mientras
gue Panama un poco mas. En ese orden de ideas, pasemos
a la estrategia de crecimiento para paises pequefios,
bajo la premisa de que un mayor crecimiento sostenido
en € tiempo, requiere preocuparse de sus determinantes
fundamentales. Lateoriay |osestudiosempiricosdicen que
Nno se crece por internet; tampoco puede bajarse por esavia
un programa de crecimiento. Lo que se requiere es crear
un ambiente mas favorable para contratar trabajadores,
para acumular capital humano y fisico, asi como para
hacer mejor las cosas; me refiero a lo que llamamos
“aumentos de productividad”. Altas tasas de crecimiento
por un largo periodo de tiempo requieren unacontribucion
importante de mayor productividad total en € uso de
factores. Las politicas econémicas y, subrayo, también
|as instituciones, son parte de las variables fundamental es
que afectan no solo los incentivos para la ocupacion de
factores, a fin de aumentar el empleo, el capital y el capital
humano, sino también la productividad total de factores.
En vez de dar mil lecciones, voy areferirme a Informe de
la Comision de Crecimiento que presidio €l Premio Nobel
de Economia, Michael Spence, y que se hizo publico hace
como afio y medio, en € que trabgjaron tanto académicos
(més de 400 personas hicieron presentaciones) como
también ex funcionarios publicos de alto nivel y ministros
de hacienda de paises clave. Igual que en los estudios de
medicina, ¢qué es comln en la gente que vive muchos
afios? Tienen colesterol bajo, hacen gjercicio... ¢Qué
encontraron ellos como elementos comunes en paises que
tenian tasa de crecimiento ata por un periodo largo de
tiempo? Primero, no hay un pais exitoso que no aproveche
|as oportunidades que of rece la economiaglobal, como las
ventgjas del comercio internacional; eso viene de David
Ricardo. En China, Deng Xiaoping en 1978 dio incentivos
de preciosen laagricultura; despuésdijo: “Hay que abrirse
a mundo” y el pais entr6 con gusto a la Organizacion
Mundial del Comercio, dandosele la gran oportunidad de
exportar chinitos disfrazados en productos, chinitos que
antes estaban desempleados. Esimportante mencionar que

a los paises pequefios también se les dio una tremenda
oportunidad y Chile es un pais que se ha beneficiado
de esto.

Segundo, lograr y mantener estabilidad macroecondmica,
algo importante para todos los paises. No hay experiencia
en e mundo de crecimiento ato y sostenido con
desorden macroecondmico. Cuando habia desorden
macroecondmico en Brasil en ladécadadel 90 (siglo XX),
cuando la inflacién era entre 20.0% y 30.0% al mes, el
ingeniero més inteligente de la Volkswagen mangjaba la
mesa de dinero para no perder laempresaen el mes; s se
equivocaba, la inflacién sacaba a la empresa. Ese no es
un ambiente para aumentar la productividad, desarrollar
nuevos productos o hacer “marketing” (“mercadeo”), es
solamente un ambiente para sobrevivir. De esta manera,
la estabilidad es parte central. No hay experiencia, seglin
el estudio de Michael Spence, de paises exitosos sin
estabilidad. Tercero, asignar los recursos principalmente
por medio de mercados competitivos. Los chinos trataron
de reinventar una rueda cuadrada, pero Deng Xiaoping
propuso: “Vamos de nuevo con la rueda redonda’; y ha
sido fantéstico para ellos, pues China es el pais que més
ha reducido la pobreza en los Ultimos 30 afios. Ademas
de los aspectos anteriores, debemos acanzar altas tasas
de ahorro e inversién. Mejorar la calidad de la educacion,
especialmente la que reciben los mas pobres, area en la
que Ameérica Latina tiene una tarea pendiente. La mejora
en la calidad de la educacion es fundamental. Primero,
la economia con una poblacion con mayores habilidades
cognitivas, segin un estudio reciente de la OCDE, logra
mayores tasas de crecimiento de la productividad y
mayor crecimiento. Pueden adaptar nuevas tecnologias
y son més productivos; esto se produce mediante €
desarrollo de nuevasideas. Lainnovaciony latransmision
del conocimiento necesario para implementar nuevas
tecnologias es la mejor politica. La educaciéon también
mejora la redistribucion del ingreso. Muchas veces
nos confundimos creyendo que podemos hacerlo con
impuestos y terminamos penalizando las actividades
productivas, cuando la megjor forma de hacerlo es con la
educacién. También es necesario lograr un Estado eficaz
y eficiente que facilite el emprendimiento y provea bienes
publicos de calidad, incluyendo la administracion del
Estado, laregulaciony lajusticia.

La mayor competencia contribuye a crecimiento al
incentivar la mayor inversion. Aparte de la estabilidad,
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se requiere avanzar en la proteccion de los derechos
de propiedad, en el cumplimiento de los contratos y en
reducir las barreras a emprendimiento, muchas de las
cuales estan asociadas a la corrupcién, convirtiéndose
en costos de entrada en agunos sectores. El capita
humano tiene actualmente un tremendo premio, porque
todas las innovaciones son muy sesgadas a mismo.
Los que mas sufren con los desarrollos de innovacion
son los més pobres que no tienen un factor productivo
complementario a estas innovaciones. Si ahora estamos
preocupados por la redistribucion del ingreso, no quiero
saber cOmo vamos a estar en 20 6 30 afios; y no solo
eso, nos vamos a confundir de nuevo, vamos a pensar
resolver e problema con impuestos altos a ingreso, lo
gue va a desincentivar la inversion. La mejor forma de
redistribuir es recaudar impuestos, administrarlos bien y
hacer la redistribucion por € lado del gasto. En € caso
chileno hay un estudio muy cuidadoso de Eduardo Engel,
profesor de la Universidad de Yale, donde muestra que
el sistema chileno es muy progresivo, no por medio de
los impuestos, sino por medio del gasto que se focaliza
en los més pobres. En Chile, la clase media paga por
todos sus servicios. Toda la carretera panamericana es
privada. La clase media paga todo y los pobres reciben
servicios de transferencia del Estado, que concentra sus
recursos en los més pobres, y no como en muchos paises
de nuestraregion en los que laque mas sellevaeslaclase
media o la clase alta, porque son los grupos de poder mas
influyentes en la toma de decisiones politicas. Revisemos
ahora €l tema relativo a las implicancias de la crisis para
la politica monetaria y financiera. La crisis mostré que
la estabilidad de precios no sdlo crea las bases para un
crecimiento sostenible, sino también las condiciones para
utilizar una politica monetaria contraciclica; es decir,
retribuye dos veces. Nunca se sabe por dénde puede llegar
un shock, 1o que puede requerir, en algin momento, de
politicas contraciclicas. Haber desarrollado esa capacidad
les permitid, por primera vez, a Perd, Chile y Colombia
usar politica monetaria contraciclica en forma agresiva;
México, aunque en menor medida, también utilizé una
politica contraciclica por primera vez; también gracias
al avance que se habia hecho en la estabilidad. Las bases
analiticas de una politica monetaria encaminada a lograr
la inflacién baja y estable son primero que no hay “trade
off” (“compensacion”) de largo plazo entre inflacién y
desempleo. Si trataramos de bagjar el desempleo por debajo
de lo que permite el funcionamiento del mercado laboral,
no vamos a terminar con la inflacién mas alta, como

pensdbamos en el pasado, sino con una inflacién que se
acelera; asi, América Latina terminé con inflaciones de 3,
4 o 5 digitos. En el largo plazo, la tasa de inflacién esta
determinada principalmente por politicas monetarias y
una inflacién baja es buena para el crecimiento a largo
plazo; entonces, mejor tratemos de lograr una inflacién
baja, orientemos la politica monetaria a eso. En €l corto
plazo, la politica monetaria afecta el productoy el empleo,
tieneunrol contraciclico en el corto plazo. Pero parapoder
usar ese rol contraciclico, las expectativas de inflacién
tienen que estar bien ancladas. Esa es la ventgja de una
politica monetaria orientada a mantener una inflacién baja
y estable: que permita anclar las expectativas de inflacion,
lo que a su vez permite usar una politica contraciclica.

Un banco central auténomo, transparentey “ accountabl e”
(“que rinde cuentas’) es una institucionalidad muy
recomendable para facilitar la estabilidad. Yo fui
Presidente del Banco Central de Chile cerca de 5 afios.
Como indiqué, me nomind el presidente Lagos y me
confirmé el Senado. Después estuve dos afios con la
presidenta Bachelet. Nunca recibi unallamadatelefénica
del Presidente de la Republica que tuviera reserva del
banco central. El banco central esautdbnomoy el presidente
sabia que eso eraun gran activo. El banco central chileno
contrataba “staff” (“persona”) con la empresa “Head
Hunter”. Aqui lo importante para buscar a la mejor
personay la mejor institucion es tener impuesto un buen
sistema interno, tal como una institucion para pagar los
impuestos (algo que no nos gusta), tener un buen sistema
judicial, etc. Esas instituciones son las que permiten en
formaimportante avanzar, hacer politicas mas efectivasy
€l banco central autébnomo fue unainversion importante,
hoy dia aceptada por todos. ¢Cuestionalacrisis el uso de
una politica monetaria encaminada a lograr una inflacién
baja y estable? No. La crisis tuvo su epicentro en el
sistema financiero, mas que en las politicas monetarias.
Aungue hay varios culpables de lacrisis, esto es como en
una novela de Agatha Christie: todos aparecen como el
culpable, empezamos a interrogarlos y aparece que ahi
estd el culpable. Algunos opinan que fue la deficiente
supervisiéon y regulacién financiera, alli estamos de
acuerdo casi todos; otros dicen que es la pobre gestién
de riesgo en las instituciones financieras; o el uso de
instrumentos muy sofisticados que nadie entendia y poco
transparentes; o los desbalances globales. Hay muchos
culpables, pero pocos tienen que ver con la politica
monetaria.
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La crisis se exacerb6 por la falta de instrumentos para
intervenir instituciones no bancarias y sistémicamente
importantes. Los paises que habian avanzado y que
lograron una inflacién baja y estable, muchas veces con
esquemas de politica monetaria de metas de inflacién
con tipo de cambio flexible, pudieron utilizar politicas
monetarias contraciclicas para salvarse de la crisis o, por
lo menos, amortiguarla. Ultimamente se ha discutido
intensamente el rol de la politica monetaria en la
estabilidad de precios y en la estabilidad financiera. Esta
claro que la politica monetaria no es suficiente, si uno
tiene dos objetivos: estabilidad de precios y estabilidad
financiera se requiere un segundo instrumento; eso viene
de Tinbergen. El instrumento de latasa deinterés es poco
efectivo y se corre €l riesgo de perder la efectividad en
la politica monetaria, porque van a decir que €l banco
central estd loco, ya que a veces sube la tasa de interés
cuando ve que la inflacién va para arriba, otras veces
la sube por otras razones. ¢Qué esta haciendo? Va ser
muy dificil que los agentes econdmicos sean capaces
de anticipar qué es lo que va a hacer un banco central
y va perdiendo credibilidad la politica monetaria. Para
un segundo objetivo se requiere un segundo instrumento
y aqui se esta avanzando en forma importante en crear
una autoridad responsable de administrar los riesgos
sistémicos. En los EUA esta responsabilidad se le
va a dar a la Reserva Federal; en Europa se ha creado
una institucién separada, la cual se esta articulando
para monitorear y usar instrumentos que controlen los
riesgos sistémicos; y entre los instrumentos, provisiones
dinamicas, algo que también John tocé en su conferencia
de ayer. Los mayores requerimientos de capital vienen,
eso se canalizé en el BISy va a ser parte de Basilea lll.
La principal proteccion contra el shock es tener mas
capital. También va a haber requerimientos de liquidez
y valoracion de préstamos a valor de activos. Vaavenir
una gran cantidad de ingenieria financiera, pero eso
no tiene nada que ver con la politica monetaria; eso es
parte de otro set (“juego”) de instrumentos encargados
de proteger la estabilidad financiera. La estabilidad
financiera es fundamental en una economia y la gran
preocupacion es el evento de baja probabilidad, pero
con impacto muy grande. Es como €l reciente accidente
en el golfo de México, donde hubo un evento de baja
probabilidad con un tremendo efecto: un derrame de
petréleo. Las crisis financieras son parecidas, son de
baja probabilidad, pero cuando vienen destruyen todo o
crean efectos reales muy fuertes. Eso es precisamente lo

gue se trata de prevenir, pero ello requiere un segundo
instrumento y ese instrumento tiene que ver mucho mas
con monitorear riesgos sistémicos y usar una bateria de
instrumentos cuando uno tiene un riesgo sistémico para
tratar de controlar sus efectos. Muchas gracias.

Carlos Castafieda: Muchas gracias, doctor Corbo.
Tenemos un buen grupo de preguntas en relacion con su
presentacion; unade ellasdice: ¢Cud fuelarelacion entre
la crisis financiera de los EUA originada en el mercado
“subprime” (“alto riesgo”) con la crisis de las finanzas
publicas acaecida en |os paises del sur de Europa?

Vittorio Corbo: Hubo aguna relacion, porque la
crisis “subprime” cre6 dificultades en los bancos que
habian invertido en e mercado “subprime’. Eso pasd
especialmente con bancos estatales en Alemania. Hubo
que rescatarlos, con lo cual se debilité la situacion fiscal
del gobierno aleméan. También tienen relacion porque la
crisis financiera llevé a una desaceleracion importante
en la actividad econémica, en la que se deterioraron
las carteras de préstamo de los bancos, con caidas de
producto de hasta 10.0% anualizado en Alemania. La
cartera de colocaciones tuvo un shock inesperado, pero
también se deteriord la cartera de los bancos. Se calcula
que los bancos, como efecto de la crisis, tienen pérdidas
que van a alcanzar los US$2,300.0 millones. Esa es una
razdn directa relacionada con la crisis. No hay duda que
debilité la banca. Ante esto, los gobiernos tuvieron que
hacer programas de apoyo en algunos casos. Sin embargo,
en el caso de Europa, |as caidas importantes de impuestos
y a mismo tiempo los programas generosos de desempleo
tuvieron costos fiscales muy grandes. Lo anterior llegé a
debilitar la situacién fiscal, pero mas que todo afect6 al
crecimiento futuro, toda vez que se tuvo un guste muy
grande, especialmente en el mercado inmobiliario, en el
caso de Espafia; una destruccién del sistema financiero,
en el caso de Irlanda; por su parte, Grecia, un pais que
en afios de “boom” (“auge”) tenia grandes déficit fiscales,
esto quedd a descubierto; cuando e agua bgo, se vio
todas las piedras que habia en € mar.

Carlos Castafieda: Una pregunta adicional dice: ¢Cémo
visudiza la relacion entre el ddlar de los EUA contra €
euro en los proximos afios?, tomando en cuenta lo que
usted indicaba de que una depreciacion del euro forma
parte del gjuste necesario para la correccion en Europa;
pero, por otro lado, los EUA también tienen un déficit en
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cuenta corriente sustancial, lo han tenido por un nimero
grande de afios y también pareceria que una depreciacion
del dolar forma parte de la correccion del problemade los
EUA y del desbalance mundial.

Vittorio Corbo: No hay duda de que si supiera donde
van a estar estas paridades en dos afios, desde ahora
invertiria, y s me va bien, me jubilaria en una isla del
Caribe. Pero si podemos decir algo con respecto a las
tendencias. Dependera de muchos factores; es decir, lo
mas probable es que con este ruido y € tiempo que va
a durar, usando & argumento de Ricardo Caballero, y
gue también mencioné Michael Dooley, hay presiones
importantes buscando activos de alta calidad, siendo los
EUA un gran productor de éstos, con un mercado muy
profundo. Mucha gente se confundié pensando que los
“subprime” eran la misma cosa, pero ya se dieron cuenta
de que no. Por lo menos, todavia les gustan los bonos del
gobierno, lo que hace pensar que los flujos de capital,
mientras no se tranquilice la situacién, van a irse hacia
los EUA. También tenemos €l hecho de que la Zona del
Euro va a tener un crecimiento bajo por mucho tiempo,
aungue se postergue el aumento de tasa. Lo mas probable
es que laReserva Federal va a empezar a subir tasas antes
que dicha zona, incluso no descarto que la Zona del Euro
tenga que bajar en un punto porcentua la tasa de politica
a 0.50% o0 0.25%. Todo eso también va a contribuir a
depreciar €l euro con respecto a ddlar. Por lo tanto, creo
que las diferenciales de crecimiento van en favor de que
se deprecie € euro con respecto a dolar, en el sentido de
gue EUA tiene unatasa de crecimiento potencial més alta
de lo que tiene la Zona del Euro. Mi apuesta a mediano
plazo es que probablemente quede todavia espacio para
que el délar se aprecie con respecto al euro. Ahora, en los
EUA € guste de su cuenta corriente se va a producir, en
gran parte, cuando EUA anuncie un programa de mediano
plazo para ajustar sus cuentas fiscales, dado que la cuenta
corriente es la diferencia entre gasto y producto. Una
economia flexible partira de ese ajuste importante y va a
venir por un ajuste fiscal y del consumo familiar, algo que
ya estén haciendo la familias: estdn aumentando su tasa
de ahorro tanto que parte de la disminucién del déficit en
cuenta corriente en los EUA tiene que ver con el hecho
de que la tasa de ahorro privado subié fuertemente. En el
futuro tiene que subir también la tasa de ahorro publico,
con programas fiscales de corto y mediano plazo. Todo
lo anterior va a contribuir en esta tendencia. Yo dirfa que
con todos los “ups and downs’ (“sube y bagja’) hay una

constelacion de estrellas que me hace pensar que queda
espacio todavia parala apreciacion del délar con respecto
al euro.

CarlosCastafieda: Hay otrapreguntaque serelacionacon
los déficit presupuestarios tan altos en los paises del sur de
Europa y con las dificultades politicas para implementar
los planes de gjuste: ¢Cree usted que es redlista que se
reduzcan sustancialmente esos déficit a cifras alrededor
del 3.0% del PIB?

Vittorio Corbo: Esa es la duda que tienen los mercados
porque se preguntan: ¢Es razonable pensar que van a
seguir haciendo gjustes? especialmente, cuando se le diga
a un francés que tiene que jubilarse no a los 60 sino a
los 63 afios, como les estaba diciendo Sarkozy; eso tiene
resistencia. Pero la pregunta es. ¢Va a poder hacerse o
no? Existe una gran duda. Yo creo que el costo politico
de no hacerlo es tan grande que hay una probabilidad
mayor de 50.0% de que lo hagan, pero no del 100.0%.
Ese es el ruido que vamos a tener en el mercado en los
proximos seis meses; posiblemente dure més que eso. La
parte méas grande es esaincertidumbre de ahora, sobre qué
pasara cuando Espafia empiece a dar la medida que sigue.
Espafia no pudo llegar a un acuerdo con los sindicatos
y los patrones para reformar las leyes laborales; quiere
disminuir laindemnizacion por afios de servicio de 45 dias
a 33; el gobierno quiere también que pueda haber trabajos
“part time” (“medio tiempo”). Debido a que el gobierno
no llegd a un acuerdo, dice que lo va a hacer por decreto
ley para ser anunciado antes de ir a la reunion de jefes
de Estado. Entonces: ¢como se maneja eso? Se querra ver
como le funciona a Zapatero; a lo “mero macho”, como
dicen algunos por aca. Vamos a ver como lesvay eso es
lo que esta por verse.

Carlos Castafieda: ¢Cree usted que es redlista que un
pais del sur de Europa (o, en particular, Grecia) salgadela
Zonadel Euro en forma ordenada?

Vittorio Corbo: Primero, parasalirse delaZonadel Euro,
se requiere un acuerdo undnime. Entonces, Grecia tendria
gue votar por sdirse de la Zona del Euro y sdlirse, salvo
que se cambie €l pacto. Creo que Papandreu |o ha dicho
muy bien; é heredd esto. Es un poco masoquista porque
su abuelo fue primer ministro y sufrié mucho; su padre fue
primer ministro y sufrié mucho; también fue economista,
profesor en laUniversidad de Berkeley; y ahoradl también
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lo quiso hacer. Pero lleg6 a limpiar € terreno justamente
cuando estaba todo destruido; é no sabe siquiera si va a
poder sentarse a la mesa a comer porque tomé un pais
muy destruido. Opino que los griegos han decidido que
el costo de sdlirse de la Zona del Euro es muy grande y
tratar de hacerlo es casi imposible. Es posible que los
griegos traten de hacerlo, 1o que no creo es que vayan a
poder renegociar su deuda. Lo més probable es que van a
tener que reprogramar y € mercado quiere ver eso luego,
pues no cree en lo actual. Tendrian que ser masoquistas.
V amos g ustando, gjustando parapagar |adeudapor favor.
La deuda también tiene que ser parte, porque para bailar
se requieren dos; no tiene solamente la culpa el chancho
sino también el que dael afrecho. Existe un problemay va
atener que buscarse una solucion.

Carlos Castafieda: Algunos economistas han sugerido
gque la crisis ha ensefiado una leccién acerca de la
conveniencia de tener metas oficiales de inflacion mas
atas para que la politica monetaria tenga mas espacio
para reducir la tasa de interés real mediante reducciones
en latasadeinterés nominal de politica. ¢Qué opina usted
acerca de este punto de vista?

Vittorio Corbo: Lo que hemos visto es que los EUA
tiene una meta de inflacién un poco mds explicita ahora;
no tiene metas de inflacién, pero Ben Bernanke pidi6 a
los miembros del Consejo que den sus proyecciones
respecto a donde va a estar la inflacién dentro de tres afios.
Como eso depende en gran parte de la politica monetaria,
esa proyeccién es como su meta de inflaciéon. Antes
teniamos que ir a sicdlogo, hoy hay que ir a hablar con
€l siquiatra de cada miembro. Se pidi6 explicitamente las
proyecciones de inflacién, que estdn mas o menos en torno
al 2.0%; también se ha podido usar una politica monetaria
tremendamente agresiva que ha permitido rescatar la
economia. Cambiar la meta de inflacién del 3.0% al 4.0%
0 del 3.0% & 5.0% tiene un tremendo costo en término de
expectativa. Es como el alcohdlico que dej6 de tomar vino
y ahorale decimos: “Tomese una copita a dia’; empieza
atomarse la copitay despuésvaaquerer tomarsetodaslas
botellas. Es un tremendo riesgo. Lo mismo se puede hacer
con tasas como las que tenemos hoy dia. En Chile muchas
veces hay gente que pregunta: “ ¢Por qué el Banco Central
de Chile tiene como meta de inflacién 3.0%? Para mi la
metaideal es 0 (cero)”. Hay algunos asi. Me atacaban en
¢ diario, que yo eramuy keynesiano y que tenia metas de
inflacidén de tres ;Y por qué no cero? Estoy de acuerdo que

2.0% 0 3.0% esta bien. Cero es muy peligroso; porque los
aviones que vuelan bajo, por cualquier viento que viene
se caen y chocan; hay que volar un poquito més elevado,
eso permite en gran parte la oportunidad de tener tasas de
interés reales negativas como ha tenido Chile todo este
tiempo, con una expectativa de inflacién bien anclada en
torno a 3.0% y latasa de politica monetaria, hasta hoy dia
por lo menos (en la tarde hay reunién del banco central)
todavia es 0.5%; una meta de 3.0% y una tasa real de
interés de menos 2.5%, que ha servido bastante.

Carlos Castafieda: Preguntan qué opina acerca de la
utilidad de las medidas heterodoxas de politica monetaria,
que fueron usadas por los paises avanzados durante la
crisis financiera, en el caso de los paises emergentes y en
desarrollo.

Vittorio Corbo: Hay remedios para unos pacientes que son
distintos que otros. Primero, en los paises en desarrollo lo
gue deben hacer es construir un mecanismo paraadministrar
la politica monetaria en forma efectiva y asi lograr la
estabilidad de precios; tienen que construir cuentas fiscales
ordenadas. De nuevo, doy € gemplo de Chile porque ha
hecho las dos cosas. Cuando habl&bamos de la deuda de los
paises, deciamos que Espafia, quetieneladeudaméasbgade
todas, tiene unadeudade 58.0% del producto, mientras Chile
tiene una deuda piblica de 6.1% del producto. Si restamos
los activos del gobierno chileno (activos liquidos, depdsitos
en bancos de afuera, no de los que estén con dificultades,
bueno, nadie sabe los que no estdn con dificultad hoy
dia, bonos de gobierno sin problemas), Chile tiene una
deuda neta hoy dia, restando los depositos, del -11.2% del
producto. Si uno tiene las cuentas fiscales ordenadas y tiene
un banco centra auténomo que ha mostrado su capacidad
de mantener la inflacién en torno a la meta, puede hacer
muchas cosas, |0 que ha bastado a Chile para usar politica
monetaria tradicional, pero mafiana también esta la opcion
de usar no tradicional. Lo anterior aplica solamente paralos
paises que han hecho latarea. Los que no lahan hecho, si no
saben mangjar bien y tratan de manejar un porsche en una
carreteraque no estaapropiada, se van amatar en € camino,
teniendo que producir la carretera primero para poder usar
los autos'y todas esas cosas; eso todavia no es para nosotros.
Eso era como las clases que yo recibia en € MIT: me
ausentaba cuando ensefiaban poalitica contraciclica, porque
ami no me servia, no eraparami, puesyo viviaen un pais
en el cua lapolitica contraciclica solamente se veiaen las
peliculasy en loslibros de texto. Muchas gracias.
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Grafica 2

Perspectivas de la Economia Global

Spreads entre la LIBOR y Overnight Index Swaps (puntos base)

40

=—Estados Unidos =Zona Euro Australia  =—Reino Unida
35

S )

20

TN

o T T T T T
ene-10 feb-10 mar-10 abr-10 may-10 jun-10

Fuente: Bloomberg. 14 de Junio de 2010.

78 - Banca Central No. 60



XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010
. __________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

Gréfica 3

Perspectivas de la Economia Global
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Grafica 5
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Grafica 7

Perspectivas de la Economia Global
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Grafica 9
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respectivamente; Banco Mundial: Global Economic Prospects, Junio 2010.

Grifica 10

Perspectivas de la Economia Global

Paridad Dolar/Euro y Tipo de Cambio Real Efectivo de la Zona Euro
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* Tipo de Cambio Real Efectivo deflactado con el IPC, Base1999Q11=100.
Fuente: Banco Central Europeo v Eurostat.
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Grafica 11

Perspectivas de las Economias Emergentes

Proyecciones de Crecimiento de Asia Emergente (variacion anual, %)

2009 FMI 20J10 CF FMI 2GIIH CF
China 8.7 100 103 99 92
India 5.7 8.8 8.2 8.4 83
Corea 02 45 24 5.0 43
Indonesia 45 6.0 59 6.2 6.0
Malasia A7 47 6.0 5.0 52
Filipinas 09 3.6 3.9 4.0 45
Tailandia -2.3 5.5 4.9 5.9 4.7

Fuentes: FMI, World Economic Qutlook, Abril 2010; Asia Pacific Consensus Forecasts,
Mayo 2010,

Grafica 12

Perspectivas de las Economias Emergentes

Proyecciones de Crecimiento de América Latina (variacion anual, %)
2010 2011
2009 FMI CFE ElU FMI CF EIU
Argentina 09 | 35 50 45 | 30 3.2 2.9
g : : (4.0;6.9) : : (0.2 4.9) :
i 6.3 ; 45
Brasil 0.2 55 (5.5:7.0) 6.3 41 (3.0:5.2) 45
i 4.5 55
Chile -1.5 4.7 (3.8.5.5) 5.0 6.0 (4.3; 6.5) 4.7
. 3.0 39
Colombia 0.4 22 (2.5:4.0) 25 4.0 (3.0: 45) 38
) 4.3 37
Mexico -6.5 4.2 (32 6.0) 4.3 45 (32-42) 27
. 57 5.0 ;
Peru 09 6.3 (48 6.5) 53 6.0 (3.0:6.0) 51
América Latlna -1.8 4.0 4.5 n.d. 4.0 39 n.d.

Fuentes: FMI, World Economic Outlook, Abril 2010; Economist Intelligence Unit, Mayo
2010; Latin America Consensus Forecasts, Mayo 2010.
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Grafica 13

Perspectivas de las Economias Emergentes

Proyecciones de PIB e Inflacion en Centroamérica

Crecimiento del PIB Inflacion (Dic/Dic)
{Variacion Anual Porcentual) (Porcentaje)

2009 FM|20|1 OCF Fm;lml1 lICF 2009 FMIzG].mCF FMI2G|HCF
Costa Rica 41| 35 37|42 44 | 40| 55 81| 50 86
El Salvador 35|10 13|25 28 |-02|15 38| 28 48
Guatemala 06 | 25 21 | 35 27 |-03| 43 57 |40 55
Honduras 49|20 21|20 35| 30|65 71|65 75
Nicaragua 45|18 21|25 28|09 |70 88|70 86
Panama 24 | 50 44 | 63 58 | 19| 30 48 | 27 32

Fuentes: FMI, World Economic Qutlook, Abril 2010; Latin America Consensus Forecasts,

Mayo 2010.
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El climay la economia

Benj2min Jenes

EstuardoM or an: Buendia, distinguidaconcurrencia.
Esun honor presentar al doctor Benjamin Jones, quien
—entre otrasespecialidades— es experto en crecimiento
y desarrollo econédmico en mercados emergentes,
en globalizacion e innovacion. El doctor Jones se
desempefia actualmente como Profesor Asociado
de Kellogg School of Management en Northwestern
University en el Estado delllinois, Estados Unidos de
América(EUA). Entreotrasactividades profesional es
y académicas, se desempefia como Editor Asociado
del Journal of Development Economics. Los trabajos
de investigacion del doctor Jones se han enfocado en
los obstéaculos a los que se enfrenta el crecimiento
de los paises en desarrollo, tomando en cuenta temas
como el liderazgo nacional, la educacion superior
y el cambio climatico. Sus estudios también se han
centrado en las fuerzas que impulsan el progreso
tecnolgico en las economias avanzadas por medio
de trabgjos recientes que examinan la relacién
entre la edad y la creatividad, asi como el papel
de la colaboracion en la innovacién. Sus trabajos
han sido publicados en revistas académicas como:
Review of Economic Studies, Quarterly Journal
of Economics and The Review of Economics and
Statistics, los cuales también han sido resaltados en
medios de comunicacion como CNN, El Economista
y el New York Times. El doctor Jones realizé sus
estudios de doctorado en el Massachusetts Institute
of Technology (MIT), donde obtuvo el grado de
Doctor en Economia. El doctor Jones se desempefi6
como asistente especial del ex Secretario del Tesoro

de EUA, Laurence Summer, periodo 1997-1998.

Muchas gracias a Banco de Guatemala por invitarme a
participar en estas conferencias. Expondré acercadel clima
y laeconomia, por ello me permito plantear dos preguntas
relacionadas para revisar el tema actual y presentar la
principal evidencia empirica que permite establecer la
relacion entre climay rendimiento macroeconémico. El
clima es un fendbmeno que afecta a quienes se dedican
a la politica en todo el mundo, especificamente por los
cambios climaticos que se han registrado Ultimamente
alrededor del mundo. Tengo conocimiento que Guatemala
ha vivido importantes desastres climéticos en el Ultimo
mes; por lo tanto, estimo que las interrogantes que quiero
resaltar son propicias. La primera: ¢Puede la temperatura
afectar la prosperidad econémica nacional de un pais? La
segunda: ¢Podria tener consecuencias econémicas o no €l
calentamiento global ? Esta pregunta esta muy relacionada
con la primera. La pregunta del inicio se ha planteado
desde hace mucho tiempo y alin no ha sido resuelta en
la investigacion econdmica. La segunda, en cambio, es
de actualidad, y de igual forma aln no tiene respuesta.
Es de suma importancia que ambas interrogantes sean
respondidas para poder planificar politicas orientadas a
satisfacer las necesidades en cualquier pais; asimismo,
paraanticipar y adaptarse alas consecuencias econémicas
de dichos cambios. ¢Por qué estas preguntas no han
sido resueltas? La razon por la que no hay respuestas es
bastante obvia: plantean problemas dificiles de resolver.
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En ese sentido, por un lado hay evidencias que pueden
demostrar las limitantes existentes para que podamos
ver por qué e clima tiene efectos en la economia,
especialmente en | os paises en desarrollo. Por el otro lado,
no hay respuesta a las preguntas planteadas porque la
relacion entre economia y clima es compleja. Para poder
visualizar esta realizacién veamos el diagrama (gréfica 1:
ver ésta y resto de gréficas al final de esta ponencia). En
laparteizquierda del diagrama se observan latemperatura
y la lluvia, es decir, la precipitacién fluvial; al lado
derecho se aprecia e producto interno bruto (PIB); y en
el centro se anotan varios rubros que se considera serén
los més afectados por el clima, entre ellos: agricultura,
productividad laboral en potencia, mortalidad, crimen
y conflicto. Es evidente que dichos rubros son los
canales por medio de los cuales podria verse afectada la
productividad del pais. Se comprueba que el clima tiene
un efecto importante en e ambito macroecondmico,
especiadmente s estos efectos son evaluados desde la
perspectiva numérica; es decir, en términos del PIB, que
es un agregado de todos estos canales, tomando en cuenta
gue éstos interactUian de manera muy compleja, haciendo
més dificil lacomprension del impacto general. Entonces,
¢como sabemos cudl es el efecto del clima? Aqui tenemos
dos formas de enfocar la respuesta. El primer enfoque
presenta las regresiones de corte transversal, en las cuales
se tienen datos de la temperatura (si es cdlida, fria, seca,
arida o s llueve mucho) y la relacion entre la riqueza y
pobreza de los paises. Al respecto, podremos determinar
que los paises que registran temperaturas ambientales
atas, generamente son més pobres; sin embargo, debo
aclarar que esta asociacion no estd comprobada. Adn asi
es evidente que existe una fuerte relacion negativa entre
unatemperatura atay la pobreza, situacion que inquieta a
lainvestigacion econdmica, debido a que esta correlacion
no representa un verdadero efecto sobre el clima en el
desarrollo econdmico. La idea de que la geografia es un
determinante de la pobreza o lariqueza de un pais, es una
idea muy antigua; pero la economia actual y muchos de
los planteamientos, que se han abordado en los Ultimos
tiempos, proponen que las instituciones, e estado de
derecho y otras cuestiones tienen mucho que ver con la
posicién geografica.

El otro factor, que aparece en la literatura de cambio
climético, se conoce como moédulos integrados de
evaluacion (integrated assessment model, 1AM). Con
ellos intentamos establecer cudl podria ser € efecto del

cambio climatico en la economia mundial y qué se puede
hacer para prevenir su efecto. La forma como funciona
este modelo es que se elige agun cana de transmision
de los dafios del clima a la economia, por gemplo, € de
agriculturao el uso de energia. Se calculael efecto de cada
dimension, los resultados se juntan para obtener un efecto
econdémico general neto sobre el PIB; obviamente esto es
un reto, dado que existen muchos canales por los cuales
el clima puede impactar en la economiay, por lo tanto, es
muy dificil establecer esa relacion. Habiendo dicho esto,
estos modelos son utilizados principal mente en la politica
actual relacionada con el cambio climético. El Informe
Stern (2007) es una revision especiaizada de la literatura
relacionada con la economia del cambio climético, €l
cual indica que estos modelos integrados de evaluacion
frecuentemente tienen que hacer simplificaciones heroicas
en todas las etapas del cambio climético; a pesar de
ellos, los IAM? siguen siendo los mejores instrumentos
disponibles para estimar el efecto agregado cuantitativo
global de los costosy de los riesgos del cambio climatico.
La primera pregunta —sobre la relacion entre clima y
riqueza o pobreza de |os paises— se basa en una literatura
bastante antigua, un libro del experto Huntington de 1915.
Observe la grifica 2. Inclui este grafico un poco en forma
de broma, pues el mismo tiene el propdsito de mostrarles
que Huntington utilizé6 un mapa del mundo, en el cual
sefialaba que las regiones ubicadas en color oscuro eran
aquellas &reas que @ pensaba tenian climas buenos para
la productividad labora y conforme el color se hacia mas
blanco, o cua él relacionaba con un mal clima, era mas
dificil trabajar, disminuyendo asi la productividad. Esa
era su explicacion del hecho, algo que no estaba basado
en datos, simplemente era una apreciacion persona que
reflejaba la visién general de Montesquieu, quien en 1750
decia basicamente que la alta temperatura hace que los
humanos se cansen mas y que, por lo tanto, se les hace
maés dificil trabgjar. De hecho, la teoria de Montesquieu
representaba las ideas de Hadun, un historiador &rabe,
quien en e siglo IV argumentaba que todo e mundo
pareciaser pobre, mientras méas calor habiaen el ambiente,
se hacia menos productiva la region. Revisemos ahora la
literatura moderna del desarrollo. De acuerdo con estas
teorias, en los paises en los que se registra una temperatura
de 1° Celsius més caliente, en promedio, existe un 8.5%
de mas pobreza por persona; de hecho, esa variable
promedio puede explicar € 23.0% de la variacion del

' El Integrated Assessment Model es un servidor de cartografia digital
que provee mapas, tanto en modo vectorial como con imagenes.
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ingreso per cépita en todas partes del mundo, lo cual es
algo muy significativo. Si analizamos al interior de un
pai's encontraremos que en promedio, aunque no siempre,
las personas que estan en la parte mas calurosa son las mas
pobres. Por otraparte, s unaregion registraun climade 1°
Celsius mas cdlido, se estima que habra un promedio de
1.5% de mas pobreza por persona. La citada informacion
sugiere que existe una relacion entre produccion y clima,
lo cual esimportante tomar en cuenta.

Observemos ahora la gréfica 3, que presenta la relacién
entre latemperaturay los ingresos per capita de todas las
regiones del mundo, seguin los datos proporcionados por
la Academia Nacional de Ciencias de Nordhaus. En el
eje horizontal de la grafica 3 se registra la temperatura
promedioenlaregion, hacialaderechasehaceméscaliente
y los puntos rojos en medio de las barras azules indican
el promedio en las regiones que tienen esa temperatura,
indicando qué tan ricos o pobres son. Mientras el clima
es mas cdlido, parece que la region es sustancialmente
mas pobre. La grafica 3 muestra una relacién a nivel
global. Observemos la grafica 4, en la cual haremos una
particularizacion de México. En el mapa de la izquierda
se visualiza la temperatura, mientras que en el mapa de
la derecha se presenta el ingreso per cépita, en €l cual el
color mas oscuro muestra los lugares mas pobres y més
célidos. En genera se puede apreciar que los lugares més
célidos en México, visualmente estan correlacionados con
los lugares més pobres. Analicemos el caso de Guatemala,
segun la grafica 5. Esta relacion no se aplica totalmente,
debido a que agunos de los lugares més calientes, entre
ellos la costa del Pacifico, se ven de color naranja no muy
fuerte que, segln esta teoria, caracterizaria a una region
relativamenterica, lo cual contradice un poco dichateoria.
Seriainteresante que |os guatemaltecos determinaran por
qué Guatemal a presenta esta situacion ya que como puede
apreciarse, en este pais estas regiones, que se ubican en €l
Pacifico, son bastante présperas. Sin embargo, hay lugares
de Guatemala donde si se cumple la teoria propuesta. En
resumen, €l andlisis de corte transversal indica que los
paises ubicados en las regiones mas cdlidas, registran
mayor pobreza. Respecto a la primera afirmacidn, la
mayoria de economistas han empezado a examinar el
estado de derecho, la herencia cultural, el capital humano,
las politicas comercial, fiscal y monetaria, asi como la
estructurainstitucional paraentender lariquezade un pais.
Con respecto a la segunda afirmacién, sugieren que el
vinculo entre temperaturay pobreza no es una asociacion

casual. Ahora quiero referirme a un asunto importante: el
cambio climético. Actualmente este tema esta aguantando
el trabgjo de los hacedores de politica, siendo |os modelos
de evaluacion integrada, las herramientas mas utilizadas
en la politica climética actual. Dichos modelos calculan
los efectos agregados seleccionando una serie limitada
de subcanales y agregando sus efectos, dando énfasis
en el aspecto agricola, pero ignorando factores como la
productividad laboral, mortalidad, etc. Por ejemplo, a
revisar un informe del Panel Internacional sobre Cambio
Climético; o cuando se lee e Directorio Climatico, que
se refiere a las cuotas que los paises pagan por la emision
de carbono, estas cifras son 10 o 100 veces mayor a la
emision, pero debemos desincentivar mas €l uso de los
combustibles fosiles, esos nimeros se obtienen de estos
modelos. Para calcular el efecto en el PIB globa vy,
particularmente en los paises de las diferentes regiones
del mundo, cuando vemos un conjunto de subcanales y
sumamos los efectos, existe un énfasis agricola fuerte;
aca podriamos pensar que €l clima va a afectar sobre
todo a la productividad; sin embargo, solo es una parte
relativamente pequefia la que se ve afectada y que, de
hecho, no toma en cuenta la productividad laboral. Si
volvemos a mencionar aMontesquieu y Huntington, ellos
no estaban pensando en la agricultura, estaban hablando
de la productividad laboral y del estrés externo sobre
personas; lo cual evidencia que las mismas son menos
productivas en ambientes con temperaturas elevadas. Esta
premisa es cognoscitivamente cierta en lo que se refiere
a desempefio de las personas, por lo que se ha sugerido
tomar estas ideas en serio. Lo anterior fundamenta el
porqué la gente compra aire acondicionado y busca
sentirse comoda dentro de un ambiente adecuado cuando
trabaja. Estainversion pareceimportante en las elecciones
que hacen las personas y, de hecho, hay estudios de la
relacion entre laproductividad laboral y latemperaturaen
los ambientes de trabajo, o que nos lleva a la exigencia
industrial de contar con aire acondicionado.

Las temperaturas muy calidas o muy frias inciden en
la salud de las personas, en efecto existen registros
sustanciadles de que en estos climas los indices de
delincuencia y los problemas sociales, por gemplo: la
violencia en Africa esta asociada a los climas célidos y
éstas son consideraciones que talvez habria que tomar en
cuenta més ala del aspecto agricola. En €l caso de los
ISM, estos modelos se concentran en la agricultura y
tienden a generar una pérdida estimada del PIB mundia
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de entre 5% a 10% para finales de este siglo. Ciertamente,
s quitamos estas cifras del PIB mundia actua esto
impactaria fuertemente a las personas; sin embargo, esta
pérdida no seria stbita, esto es un largo proceso que se
acumulardalo largo de 100 afios. Laeconomiadel mundo
crece atasas de 2% a 3% anual, generalmente si se pierde
el 5% o0 el 10% del PIB mundial, éste se recuperaria con 2
0 3 aflos de crecimiento; es decir, €l cambio climético que
NOS preocupa en esta sesion, nNos propone que en vez de
llegar ala calidad de vida que queremos en el afio 2100,
[legariamos a alcanzarlo en el 2103 o talvez en e 2105;
esto no suenatan grave cuandolo vemosde esaforma. Para
los paises en desarrollo, algunos sugieren un panorama
diferente, este es un enfoque que yo Ilamo “Enfoque de
cambio historico”, € cual indica que la relacion entre la
economiay € clima es muy complicada, ya que escoger
canaes y sumarlos parece un gjercicio dificil y lleno de
incertidumbre. Se sabe que todos los paises registran
temporadas cdlidas y otras muy frias; también afios
[luviosos y afios secos y existen datos de lo que sucede
respecto al PIB, durante esas épocas. La propuesta es que
se debe hacer un andlisis histérico y se deben plantear
estas preguntas. ¢Qué pasa cuando un pais tiene un
periodo de calor que historicamente esinusual ? ¢Qué pasa
con el PIB? ¢Hay alguna consecuencia sobre éste 0 no?
Con este enfoque se tomaria la evidencia real histérica
sobre la relacion del cambio climatico y los cambios
en la produccion nacional, agregando y examinando
directamente la produccion sin tener que decidir qué
canales utilizar o como interactuar; a contrario, solo se
veria qué pasa con el PIB para poder captar ese efecto,
evitando los subcanales y las declaraciones con respecto
a la forma en la que resultan afectadas la agricultura y
la energia y de como interactlian, ya que es muy dificil
dar respuesta a estas preguntas para las cuales no setiene
evidencia empirica. La limitacion de este proceso es 1o
que interesa en el estudio del cambio climético de largo
plazo, debido a que historicamente las economias puedan
adaptarse mas facilmente alos cambios de corto plazo.

En ese contexto podemos decir que hay agunos desafios
en la extrapolacion de este tipo de informacion, lo cua
vamos a revisar en la grafica 6. En el panel de la izquierda
se grafica la temperatura del mundo, ponderada por las
personas, seglin €l area en donde residen. El gje vertica
son los grados Celsius desde 1950 hasta el presente; en
el ge horizontal y lo que se puede visuaizar es que en
el mundo ponderado por pablacién, hay un calentamiento

desde principios de los afios 70, hasta el presente, de mas
0 menos 1° C, lo cual nos demuestra que si ha habido
un calentamiento en el pasado reciente que podemos
examinar. Dicho calentamiento se da a una tasa similar
a la pronosticada en la mayoria de los modelos (mas o
menos 1° Celsius en 30 afios), lo cual es un parametro
para establecer que alo largo de 100 afios |a temperatura
podria aumentar 3° Celsius, aproximadamente, 1o que
los modelos predicen con exactitud que ocurrird. El
otro punto es que, de acuerdo con esta teoria, €l cambio
climético esta ocurriendo y, desde la perspectiva de
la politica publica, se debe enfrentar esta situacion. En
la grifica de la derecha se muestra la tasa promedio
mundial de precipitacion y segln la poblacion, parece
estar disminuyendo en los dltimos 50 afios lo que las
predicciones delamayoriadelos model os climéticos, que
indican que ha habido un incremento en la precipitacion
fluvial en la medida que se ha registrado un mayor
calentamiento del planeta.

Aunque es dificil de leer, en la grifica 7 se encuentran
los datos que se pueden andlizar. En € eje horizontal
se muestra €l ingreso per cépita para dos diferentes
subperiodos, mientras que en e e vertica se puede
observar la intensidad del calor. La grafica muestra una
relacion que va haciala baja, 1o cual indica que mientras
el clima va bajando su temperatura, los habitantes de
esas regiones van teniendo mayor riqueza; sin embargo,
hay excepciones. A la derecha superior de la grafica hay
paises con climas muy calurososy con un PIB per cépita
alto, pero casi todos los paises que se ubican dentro de
este rango son Estados petroleros (golfo Pérsico) que
registran una brecha interna de desigualdad muy grande;
por otro lado, hay algunos paises que tienen climas muy
friosy su PIB per cépita es bajo, entre ellos: Afganistan,
Mongolia, Corea del Norte y Butan. Cada codigo de tres
letras, que esta en el diagrama, representa a un pais. En
cadauno hay unabarravertical grisquevadearribahacia
abajo, indicando €l rango entre la temperatura méaxima
y la temperatura minima registrada en los Ultimos afios,
lo cual permite identificar que se registran periodos frios
y calientes, frecuentemente con diferencias de interval os
de 2 o 3 grados Celsius, una variacion similar que
veremos en el futuro para determinar si esa variacion de
temperatura, en diferentes momentos, ha estado asociado
con los cambios en €l desempefio econémico. ¢Cudles
son los resultados cuando se hace esta relacion de clima:
productividad? De acuerdo con los hechos, un pais pobre
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—que percibe ingresos por debajo de los ingresos medios
(en su mayoria los paises en vias de desarrollo)— registra
1° Celsius mas caluroso, lo que refleja 1% menos en su
tasa de produccion. Esta es una amplia relacion existente,
gue yo descubri cuando empecé con este andlisis, por lo
que el calentamiento global se encuentra relacionado con
una produccion econdémica neta negativa. Por otra parte,
cuando un pais rico es histéricamente 1° Celsius més
caluroso, no se observa ningun efecto neto en su PIB,
porgue no existe un efecto discernible, 1o cual sugiere
gue el cambio climético va a tener mayor impacto en los
paises pobres que en los ricos y, en Ultima instancia, més
que afectar a PIB mundial, esto hara que se incremente la
desigualdad entre paises.

La categorizacion de paises pobres versus paises ricos
s6lo es una forma de organizar la informacién. No
obstante, parece existir una asociacion muy cercana
en la cual los efectos se aprecian en relacion con la
pobreza, un factor que puede ser utilizado para otros
resultados, incluyendo la relacion existente de una
mayor pobreza en los lugares calurosos, en donde la
actividad econémica principal suele ser la agricultura
Sin asegurarlo totalmente, esta relacion podria indicar
gue un pais caluroso, con una actividad econémica
agricola, que de pronto experimenta un incremento en
la temperatura, podria no registrar indices de pobreza
mas elevados, por lo que se puede concluir que los
efectos negativos de este sobrecal entamiento recaen en
los hombros de los paises con una trayectoria histérica
de pobreza. Las cifras de este tipo de estudios acerca de
los canales subyacentes podrian llevar a pensar que un
lugar predominantemente agricola se ve afectado por
|os efectos negativos en esta actividad, como cuando se
registran periodos con temperaturas altas que contraen
sustancialmente la produccion agricola, lo cua no
es sorprendente; sin embargo, si sorprende que, de
acuerdo con algunos de estos estudios, los efectos que
esta reduccién produce son muy significativos, incluso
en otros aspectos no relacionados directamente con
la produccién agricola. En efecto, se ha determinado
gue los impactos también se registran en la produccion
industrial, lainversion, latasadeinversion, laeconomia
agregaday laestabilidad politica, por ejemplo, lascuales
estan estrechamente vinculadas a los efectos del clima
y sus periodos de temperatura alta. Los efectos en las
inversiones industriales son tan importantes como |os
efectos climéticos sobre la agriculturay podria decirse

gue son mas dificiles de recuperar que los efectos en la
productividad agricola. Laevaluacion delas exportaciones
es otra forma de andlizar los datos, en vez de depender
Unicamente del PIB naciona. En ese sentido, a tomar
en cuenta los datos de las exportaciones realizadas a los
paises importadores, como EUA o la Organizacién parala
Cooperaciony el Desarrollo Econémico (OCDE), se puede
observar que 20 de 66 diferentes sectores exportadores,
también muestran importantes efectos negativos a nivel
estadistico, durante los afios con temperaturas altas. Las
actividades productivas que més se ven afectadas por los
cambios climéticos son la agricultura, la produccion de
l&cteos, el cultivo de cereales, la fabricacion de calzado
y otras manufacturas. En tal sentido, puede decirse que
no solamente los productos agricolas son los que se
ven afectados cuando se incrementan las temperaturas
climéticas, sino que es algo mas amplio, ya que también
tiene efectos en la industria ligera y en la agricultura.
Esta teoria no se cumple en los paises en donde hay una
industria pesada como la industria de metales, de petroleo
y/o produccién de gas. Respecto a la estabilidad politica,
se ha analizado la probabilidad de golpes de Estado, de
caida de los sistemas politicos y de los regimenes, no sélo
de gobierno, sino 'y también el delos paises. Curiosamente,
el andlisis de los paises pobres, que histéricamente han
registrado periodos mas cdlidos en 1° Celsius, coinciden
con el incremento de la probabilidad en un 82% de que
se lleve a cabo un golpe de Estado, un porcentaje muy
alto; asimismo, se observa que esos tienen un mayor
probabilidad, de hasta un 40%, de que sus regimenes de
gobierno colapsen, no solamente a causa de los golpes de
Estado, sino también debido al efecto de la contraccion
econdmica, pues se origina un descontento socia que
propicia € cambio politico. Respecto a esta hipdtesis,
actualmente las causas alin no estan claras; sin embargo,
insisto, en que la inestabilidad politica, la inversion y la
produccion industrial son factores que pueden interferir
ampliamente en €l crecimiento econémico. Los resultados
estadisticos a lo largo de la historia le dan certeza a
nuestra preocupacion. ¢Qué ocurriria S se proyecta esta
situacion desde esta perspectiva histérica? Los eventos
futuros seguiran pasando; entonces, ¢cOmo se visudizala
economiamundia? Hay unacdémicay antiguaaseveracion
gue dice: “Los economistas no deben hacer predicciones,
especialmente acerca del futuro”, premisa que comparto,
pues predecir el futuro es muy complicado; no obstante,
quiero recalcar 1o que estos hallazgos sugieren para la
economia mundial.
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Para analizar varias proyecciones que nos serviran para
recalcar un conjunto de resultados, veamos € rectangulo
azul de la grafica 8. La grafica ilustra el impacto de los
cambios de la temperatura sobre el crecimiento hasta
2099, comparativamente a un escenario en € que no
existen cambios en la temperatura. De esta manera, en
la parte de arriba del rectangulo sombreado se proyectan
diez afios, lo cual significa que no se sabe con qué rapidez
se pueden adaptar |as economias a una nueva temperatura
climética, pero si se observan los datos histéricos, se
puede establecer que no existe evidencia de adaptacion
econdmica en 10 afios, lo que sugiere que si deseamos
tener datos respecto alatemperatura, tomara por |o menos
10 afios recopilar lainformacion y adaptarla de unaforma
efectiva. Haciendo un intento para proyectar el futuro:
cual seriael efecto del calentamiento, suponiendo que los
paises no se adaptan en los primeros 10 afios, pero logran
adaptarse en los siguientes 10 afios. La pregunta seria:
¢Se adaptaria la actividad econémica a esos cambios
después de 10 afos? Para saberlo habria que comenzar €l
estudio a partir de este momento. En el segundo renglén
del rectangulo sombreado de la grifica 8 se detalla un
factor negativo de 0.6%, que indica el efecto en la tasa
de crecimiento medio anual de un pais con ingresos
bajos que presenta un clima mas elevado, por lo cual el
crecimiento parece ser méas bajo de lo que seria en una
situacion en la que no hay calentamiento; de tal manera
qgue si se iba a crecer a 3% durante €l siglo XXI; con
calentamiento, el crecimiento seriade 2.4%, situacion que
ilustra el impacto en el crecimiento de los cambios en la
temperatura. El siguiente rubro (-0.2%) indica la pérdida
del PIB mundial, la cual no es muy importante, debido
a gue los efectos del cambio climético en los paises con
economias desarrolladas no es tan grande y, de acuerdo
con los datos histéricos, dicho grupo de paises representa
lamayor proporcion del PIB mundial; por lo que, aunque
haya efectos negativos significativos en las economias
de los paises pobres, no se atera sustancialmente el PIB
mundial, dado que los mismos conforman un porcentaje
minimo de esta variable. Seguidamente se hace referencia
alalinea de la desigualdad que luego de 10 afios es de
+88%. En este g emplo estamos midiendo la desigualdad
utilizando la clasificacién de los paises con respecto a su
pobrezao riqueza, en donde se estimalabrechadel ingreso
relativo entre los ingresos mas altos y 1os mas bajos en un
rango de comparacioén del 75%/25%. Si se toma el 75%
de ingreso por paisy el 25% de transferencia del ingreso
de un paisrico a un pais pobre, larelacion de desigualdad

creceria en esa misma proporcion, por lo que se estima
gue en los paises pobres habra mayor desigualdad. En ese
sentido, para englobar los resultados, la prediccion es que
el calentamiento va areducir € crecimiento de los paises
pobres en un 0.6% anual, hasta llegar al final de este siglo;
comparativamente a un escenario en el que no ha habido
un calentamiento, eso implica que el cambio climético va
areducir el ingreso per capitade la poblacion en alrededor
de un 50% hasta 2099. Dicho porcentgje es de 20 a 25
veces el impacto calculado con los actuales Modelos de
Evaluacion Integrada, que son la base de la actual politica
mundial y que predicen que los paises pobres van a tener
unareduccion del ingreso per capitade 2.6% y no de 50%,
en un escenario en €l que latemperatura se incrementa en
2.5 grados centigrados.

Es necesario aclarar por qué existe una diferencia tan
significativaentre los porcentajes descritos anteriormente.
La diferencia se debe a que en las mediciones de los
modelos normales se toman en cuenta Unicamente
algunos sectores de los paises avanzados y, como ya
se explico, los efectos del calentamiento en dichos
paises no son mayores; ademés la evidencia histdrica
nos muestra que los datos de los paises con economias
pobres han sido subestimados; esta diferencia también
se debe a que se ha seleccionado solamente una serie
de canales relacionados directamente con la produccion
global, sin incluir en los modelos otras variables que
tienen grandes efectos, tales como la estabilidad politica,
la produccién industrial y la inversion. Aunque no lo
he mencionado mucho, existe otro aspecto més sutil,
y es que los modelos sugieren que el calentamiento
afecta de manera poco significativa; es decir, nos hace
s6lo un poco mas pobres. Sin embargo, la evidencia
historica nos muestra que el clima no sélo puede afectar
el nivel, sino también la tasa de crecimiento. Efecto que
aunque puede ser abrumador con €l paso del tiempo,
especialmente si ocurre afio tras afio, ya que se generaria
un efecto acumulativo. Esto indica que se deben tomar
acciones imperantes en la recopilacion de datos para
comenzar a analizar la evidencia histérica. En resumen:
¢Qué podemos aprender acerca del cambio climatico al
analizar los efectos sobre | 0s agregados econdémicos de la
informacidn histérica disponible? Los resultados indican
que solamente en los paises con un historial de pobreza
ha habido efectos negativos respecto a PIB per cépita.
Existe un amplio conjunto de canales, que incluyen la
produccion industrial, la inversion, estabilidad y la
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innovacion; y e calentamiento parece tener una relacion
directa con la produccién, y en consecuencia con la
produccién industrial, dos tipos de canaes directamente
relacionados con las perspectivas de crecimiento. En
efecto, 1os incrementos de temperatura parecen reducir la
tasa de crecimiento econdémico, mas que solo afectar el
nivel delaproductividad. Laexperiencia historicarechaza
los fundamentos de los modelos actuales, a pesar de que
estos Ultimos si pueden incluir la evidencia historica.
Actualmente algunos de los TAM se estdn modificando para
reflejar los datos histéricos, lo que ha dado como resultado
una evaluacion sustancialmente mas negativa para los
paises pobres. La ventgja de este tipo de metodologia es
que evita el desafio de elegir sectores. Desde € punto de
vistade lapolitica, s queremos conocer l0s mecanismos,
es decir, si uno va a establecer una politica, uno quiere
saber en donde va aintervenir. Dado que |os mecanismos
no quedan totalmente claros, tenemos que especular més
en este tema; sin embargo, existe evidencia reciente, que
incluye documentos de Nigel Gault sobre la productividad
de EUA y un documento que analiza el efecto de las
tormentas de viento y las temperaturas en el Caribe, cuyo
autor es Sam Chan, de la Universidad de Columbia, €
cua nos dice que el calentamiento tiene efectos directos
sobre la productividad y que estdn muy relacionados con
el estrés térmico, no solamente en la agricultura, sino
también en otros conjuntos de datos. De esta manera, para
un pais que enfrenta esta situacion surgen dos mensgjes.
En primer lugar, en los Ultimos tiempos € mundo ha
estado aumentando su temperatura, por lo que atender
este aspecto es un asunto de caracter contemporaneo. En
ese sentido, s se cree que la temperatura de un pais va a
seguir incrementéndose cada afio, es necesario pensar en
formular politicas flexibles que se vayan ajustando a una
nuevarealidad climatica. Por ejemplo, puede ser necesario
cambiar €l tipo de produccion agricola para cultivar
aguellos productos que mejor se adapten a dichos cambios
climéticos. Aunque los referidos cambios sean pequefios,
afio con afio deben ser estimados para que la actividad
agricola dé | os rendimientos adecuados.

El segundomensaj e, rel acionado conel estréstérmico, esque
no podemos hacer mucho al respecto, porque los desafios
son enormes; no obstante, con respecto a la produccion
industrial potencialmente existe més espacio para evitar
los efectos del calentamiento, haciendo inversiones de
bajo costo, por gemplo, el aire acondicionado. Estaes una
forma un poco absurda de ver € desarrollo, poniéndolo

alos pies de los aires acondicionados, pero yo he trabajo
en muchas instituciones y parece que hay una veracidad
sobre este particular. Debo decir que una de las razones
por las que cientificos, politicos y economistas estin
hablando sobre el calentamiento es porque si se tratade la
geografia, ¢qué podemos hacer al respecto? La geografia
es dificil de cambiar, especialmente en paises donde
existen caracteristicas geograficas especificas y ciertos
patrones de precipitacion pluvial. Asimismo, si se trata de
las instituciones, éstas se resisten al cambio una vez que
se tienen ciertos intereses sobre ellas. Cambiarlo todo en
estas ingtituciones, desde politicas de comercializacion,
monetarias, contralacorrupcion, etc., puede ser muy dificil
en muchos paises, en la medida que el estrés térmico se
incremente, por |o que este aspecto constituye un factor que
forma parte de la geografia. Es mucho més facil cambiar
y manejar muchos sectores donde se tiene tecnologia de
control del clima que controlar lasinstituciones.

Estuardo Moran: Gracias, doctor Jones, por su
presentacion. Tenemos unos minutos para preguntas y
respuestas. Algunas personas creen que el calentamiento
global es consecuencia de las acciones del ser humano
por la blsgueda de un crecimiento econémico mas rapido.
¢Cree usted que €l acelerado crecimiento econémico esalin
bueno paralahumanidad y si escompatible con lasolucion
del calentamiento global?

Benjamin Jones: No hay evidencia que indique que los
efectos del crecimiento econémico nos lleven a registrar
pérdidas en términos netos. Por el contrario, se sugiere que
debemos incentivar el crecimiento econdmico. Si tenemos
la evidencia y la analizamos cientificamente, una solucién
para tener mas crecimiento econémico e incentivar la
prosperidad desde los efectos del calentamiento global
seria procurar acumular riqueza. Esto ha permitido a los
paises ricos llevar a su economia lgjos de los sistemas
de produccién primaria que se basan en la agricultura,
posiblemente porque dentro de sus actividades econémicas
secombinan diversosfactoresquelespermitentener control
delosefectosdel climay porquetieneninstitucionesmucho
mas estables, |0 que les permite tener mejores resultados
netos en su productividad. El cambio climético se ve como
un factor externo en la produccién; por gjemplo, la quema
de combustiblesfésilesy la produccion de gases. Pero ante
estos acontecimientos, la respuesta no seriadejar de crecer
y contraer la produccion industrial; a contrario, para un
economista la solucion seria cambiar el precio de algunos

Banca Central No. 60 - 91



XIX Ciclo de Jornadas Econémicas 2010

de los bienes que producen gases de efecto invernadero,
procurar crear incentivos para reducir esa emision de
gases y asl bajar la contaminacion. Esta alternativa se
considera socialmente aceptable.

Estuardo Moran: Lasiguiente pregunta esta rel acionada
con e quehacer de los hacedores de politica. Es
indiscutible que el cambio climético tiene consecuencias
econdmicas y sociales negativas, especificamente en los
paises en vias de desarrollo: ¢Qué rol deben jugar los
hacedores de politica y los paises industrializados para
mitigar tales consecuencias?

Benjamin Jones. Una excelente manera de evadir la
pregunta seria responder diciendo que yo no soy cientifico
especialista en asuntos climéaticos. Creo, segun entiendo,
gue es bastante claro que la temperatura de la Tierra ha
[legado aun nivel mucho més alto de lo que deberia estar,
debido a la accién de los gases de efecto invernadero.
Esta afirmacion no se pone en duda. La pregunta es si
el cambio de temperatura que hemos observado: ¢esta
relacionado a ciclo del carbono? Seglin entiendo,
casi todos los climatdlogos creen que las emisiones
de gas producen un efecto invernadero que conduce a
un aumento de la temperatura global. Sin embargo, es

importante mantener todas nuestras opiniones sobre la
mesa para evaluar estos puntos de vista. Pero como no soy
climat6logo, puedo decirle: parece haber un consenso casi
total de que las emisiones de ciertos gases conducen al
calentamiento global, por lo que debemos tener politicas
gque contemplen los riesgos que esto implica a nivel
mundial. Lo que queremos es una distribucién con varios
estimados para tener una vision razonable, o tener una
politica que contenga, no sdlo lo que dice el promedio sino
también que se consideren los dos extremos. Por un lado,
algunas proyecciones indican que en un futuro cercano se
van a derretir los glaciares de los polos y, por otro lado,
existe la opinion de que esto no va a pasar. Asimismo,
hay quienes dicen que va a haber manchas solares y
gue el calentamiento global se va a reducir. Todas estas
posibilidades deben ser contempladas en la elaboracion de
las politicas y no aceptar que todo esta bien, pues debe
reconocerse que todos los puntos de vista disponibles son
probables y no existe certeza cientifica que indique lo que
real mente sucedera

Estuardo Moran: Muchas gracias, doctor Jones, por
su presentacion, principalmente s se considera que
Guatemala es uno delos 10 paises en mayor riesgo debido
al calentamiento global.
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Grafica 1

% Clima — la relacion con la economia parece ser compleja

Agricultura
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Interacciones entre estos posibles canales

Grafica 2

La literatura antigua: Huntington (1915)

Figura No. 13. La distribucion de la energia en relacion al clima,
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Grafica 3
Temperatura e ingresos per capita a nivel mundial
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Grafica 5

Temperatura de Guatemala
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Grafica 6
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Grafica 7

Variacion del clima nacional desde 1950
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Grafica 8

llustracién del impacto del cambio de temperatura sobre el crecimiento hasta 2099
comparado con un escenario en el que no se registran cambios de temperatura

Horizonte del tiempo para el ajuste
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adaptacion

Paises pobres:
Efecto de la tasa del -0.6% -1.4% -2.3% -2.9%
crecimiento medio
Economia mundial:
Pérdida del PIB mundial -0.2% -0.3% -0.3% -0.3%
Desigualdad mundial 75/25 +88% +340% +1100% +2100%
Ingresos consolidados
menores
NUmero de paises 13 21 37 41

Fuente: Dell, Jones, Olken (2008)
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Productividad y crecimiento en América Latina’

Santiage Levy’

Magnitud y manifestaciones de la tragedia. La region de
América Latina y el Caribe (ALC) sufre un déficit cronico
de crecimiento, con una brecha en el ingreso per capita
con respecto al de los Estados Unidos de América (EUA)
que se ha ido ensanchando. En 1960 el ingreso per capita
regional era superior al 20% del ingreso de los EUA, en
tanto que en 2005 dicha cifra se habia reducido al 15%. En
términos relativos, México estd mas atrasado hoy que hace
50 afios, a pesar de una acumulacion mas rapida de factores
de la produccioén a partir de 1980. Este rezago se explica
en gran medida por el colapso de la productividad, factor
fundamental para impulsar el crecimiento en el mediano
plazo. En otras palabras, la reduccion de la productividad
superd con creces la ganancia acumulada de factores
productivos, fenomeno que se observa en toda la region
de ALC. A nivel sectorial, la brecha de productividad
entre los paises industrializados y los paises de ALC se
ha cerrado en la agricultura, pero se ha incrementado en
la industria y es mas grave aun en los servicios. Debido a
que este ultimo sector es el mayor generador de empleo
a nivel regional, es necesario brindar atencion prioritaria
a politicas que fomenten la competitividad del mismo.
Adicionalmente, es importante sefialar que existe un
alto grado de desigualdad en la productividad entre
empresas, donde las méas pequefias, que a su vez son las

Ponencia expuesta durante el segundo seminario (3 de marzo
de 2010) en el marco de los “Seminarios para miembros de
Junta Monetaria” realizados entre el 24 de febrero y el 9 de
abril de 2010 en ciudad Guatemala.

2 Vicepresidente de Sectores y Conocimiento del Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID)

mas numerosas, son menos productivas y constituyen el
principal factor que explica las bajas tasas de crecimiento
econdmico en los paises de ALC.

El mal uso de los recursos existentes se origina cuando
fallas del mercado o politicas gubernamentales
inadecuadas impiden el crecimiento de las empresas
productivas, favoreciendo a empresas pequefias poco
productivas, promoviendo sectores donde no hay ventajas
comparativas, o0 fomentando el autoempleo. Como ejemplo
de una mala asignacion de recursos destacan los subsidios
a empresas pequefas (PyMes) que no necesariamente son
empresas productivas. Cabe resaltar que si se redujera
la mala asignacion de los recursos, destinando una
mayor parte del ahorro nacional hacia actividades mas
productivas (invirtiendo recursos en empresas grandes y
no en empresas pequeilas), se podria generar una ganancia
en productividad de alrededor del 60%. Por lo tanto, si
se desea elevar el nivel de productividad de la region
de ALC, es necesario que cada pais se formule estas
preguntas: ;Qué explica la existencia de tantas empresas
tan pequeilas y poco productivas? ;Qué explica los altos
niveles de autoempleo? ;Qué impide el crecimiento de
las empresas productivas? ;Qué desincentiva/impide a
las empresas a adquirir mejores procesos y tecnologias y
alcanzar productividades medianas? ;Qué desincentiva/
impide la entrada de empresas con mejores procesos y
tecnologias?

Explicaciones de la tragedia: factores que inciden
en una productividad baja y estancada. Existen siete
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factores clave que explican la baja productividad vy,
por consiguiente, la falta de un crecimiento elevado y
sostenido en la region de ALC:

1.

Altos costos de comercio. Los altos costos del
transporte ayudan a fragmentar los mercados,
lo que permite sobrevivir a empresas pequefias
e ineficientes. Por lo tanto, se deberia propiciar
una reduccion de aranceles, como se sugiere en el
Consenso de Washington, asi como una politica de
fomento de exportaciones. La combinacion de estas
medidas facilitaria el crecimiento de las empresas mas
eficientes, fomentaria ganancias en productividad
para las firmas y aumentaria la salida del mercado de
las empresas ineficientes.

Mercados de crédito poco profundos e inestables.
Una proporcion elevada de paises en la region de
ALC se caracteriza por recurrentes periodos de
inestabilidad macroecondmica, lo cual ha generado
una limitada profundizacion financiera que ha
afectado el acceso al crédito interno, principalmente
para las empresas productivas. Una mayor oferta
de crédito mejora la productividad debido a que
permite el desarrollo de proyectos rentables y de
gran envergadura. No obstante, se requiere de una
prolongada estabilidad macroecondmica, asi como
de politicas que garanticen los derechos de propiedad
sobre los activos de todas las personas.

Competencia desleal por causa de la evasién fiscal.
Las empresas de ALC dedican el doble de tiempo que
los paises desarrollados al pago de impuestos. Ademas,
existen muchas empresas que se benefician por
exenciones fiscales, lo cual propicia una competencia
desleal, donde sobreviven o ganan cuota de mercado
las empresas que evaden u obtienen ventajas fiscales,
no asi las mas productivas. Mejorar la productividad
requiere reducir y simplificar el proceso de pago
de impuestos para todas las empresas, eliminar las
exenciones fiscales e incrementar el control de la
evasion fiscal.

Politicas sociales mal disefiadas. Algunas
politicas sociales son ineficaces y, en ocasiones,
contraproducentes. Los sistemas de seguridad social y
muchas regulaciones laborales sobre despidos operan
como un impuesto al trabajo formal y al crecimiento de

las empresas, lo cual fomenta la evasion fiscal, reduce
las contribuciones a la seguridad social y fomenta el
autoempleo. A su vez, los programas de proteccion
social paralelos a la seguridad social, para beneficio
de los trabajadores informales, se convierten en un
subsidio al trabajo informal. Esta informalidad genera
competencia desleal y desincentiva la productividad,
al favorecer a empresas pequefias y poco productivas.

Insuficiente fomento a la innovacién. Los recursos
que las empresas dedican a innovar son muy bajos
(0.4% de los ingresos brutos en los paises de ALC
vs. 2% en los paises de la OCDE) y la mayor parte
de los mismos se dedican a la compra de maquinaria,
con un gasto reducido en Innovacién y Desarrollo.
Los mayores obstaculos a la innovacion son: largos
periodos de retorno, falta de acceso al crédito,
tamafio reducido de los mercados internos y escasez
de personal capacitado. La actual generacion de
politicas en este campo busca crear incentivos
para la innovacion en las firmas mediante fondos
de asistencia y subsidios a la innovacion, pero se
requiere aun articular y conectar a las universidades
y centros de investigacion con el mundo empresarial.

Problemas de coordinacion. Las fallas importantes
de coordinacion limitan el desarrollo de las
actividades productivas (por ejemplo, los hoteles
requieren un aeropuerto, pero no hay aeropuerto sin
hoteles). Por lo tanto, se requiere de politicas que
propicien una mayor coordinacién en los proyectos
de inversion tanto por parte de empresas nacionales,
como de empresas extranjeras. Paralelamente deberia
desarrollarse una mejor institucionalidad del sector
publico que contribuya a generar un mecanismo
competitivo de asignacion de los fondos publicos.

Una dificil economia politica. jPor qué dificil?
Porque aumentar la productividad es dificil: requiere
identificar las politicas adecuadas, enfrentar a los que
prefieren el status-quo y mantener los esfuerzos de
forma sostenida. Ademas, la region se caracteriza por
gobiernos débiles, inestables y con baja capacidad,
en tanto que el sector privado estd muy segmentado,
y su diversidad de posiciones hace dificil establecer
politicas pro productividad. Todo ello conlleva a que
el sector privado demande politicas que le beneficien
de forma inmediata y que los gobiernos terminen
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otorgando subsidios, tolerando la evasion y adoptando
politicas sociales dispersas en vez de promover
politicas que fomenten la productividad. Ante esta
situacion, facilitar la economia politica requiere:
a) posicionar a la productividad como tema central
de la politica publica; b) la creacion de capacidades
independientes y transparentes de monitoreo y
evaluacion de impacto; ¢) la incorporacion del sector
empresarial, en su conjunto, a este debate; d) invertir
en el desarrollo de las capacidades del Estado para la
adopcion de politicas de largo plazo; e) involucrar a
entidades con credibilidad, por su independencia y
su capacidad técnica.

Se debe tener presente que, de no resolver América Latina
su deficiencia en términos de productividad, la region
seguira en declive en su posicion relativa en el mundo y
esto impedira el sostenimiento de mejores niveles de vida
en el contexto de un mundo cada vez mas integrado.

Sesion de preguntas y respuestas

P. En Guatemala no tenemos una ley de competencia:
(Cuadl es el caso de otros paises de América Latina?

R. De acuerdo con mi experiencia (tuve el privilegio
de ser el primer presidente de la Comision de
Competencia en México), es de gran importancia
establecer leyes de competencia y de quiebras
eficaces, que permitan que los activos de las
empresas que realmente no deben sobrevivir, puedan
ser liquidados rapidamente y puestos en otros usos
sin necesidad de pasar por procesos largos. Sin
embargo, es necesario reformar la institucionalidad
completa del gobierno. Si el Congreso emite
una ley de competencia y el Poder Judicial no se
moderniza, la interpretacion y los procesos que lleve
a cabo este Ultimo podrian durar en algunos casos
hasta siete afios, que en el fondo generan alin mas
incertidumbre. Se necesita un Poder Judicial mejor
establecido, que vea por los intereses de todos los
particulares; es imprescindible un marco regulatorio
estable, predecible y sujeto lo menos posible a los
favores y a la manipulacion politica.

P. (Qué hizo bien EUA, y en qué momento, para
fomentar el crecimiento de las empresas productivas?

R. Esa es la pregunta del millén. Primero, durante

mucho tiempo, hicieron una macroeconomia sensata:
entendieron que manipular las tasas de interés o
aumentar el gasto transitoriamente no es forma
de crecer, en tanto que hacer una macroeconomia
sensata les ha dado una perspectiva de estabilidad
durante muchos afios. Segundo, EUA ha generado
un marco institucional mucho menos susceptible
a la manipulacién politica por diversos grupos
de interés, lo cual le ha permitido llevar a cabo
politicas de mediano plazo. En resumen, una politica
macroecondmica estable y el desarrollo de la fortaleza
institucional.

En China, Vietnam y en otros paises se ha dejado la
ideologia de lado para convertirse, en la practica, en
paises que fomentan la productividad. En Guatemala
y en América Latina el factor ideologico contintia
prevaleciendo y muy pocos paises estan conscientes
sobre la necesidad de fomentar la productividad.
(Algln comentario al respecto?

En China, Deng Xiaoping expreso, a pocos afios de la
muerte de Mao, que los estaba ahogando la ideologia.
Al cambiar de mentalidad, en el curso de 30 afos,
lograron el mayor proceso de creacion de riqueza en
la historia de la humanidad. ;Por qué razon América
Latina est4 atrapada en su pasado? Creo que aqui
falta un proceso de didlogo politico mucho mas
amplio que permita, a todos los sectores en conjunto,
ver hacia delante con mucha mayor ambicion y vision
de pais.

Usted indicd que el principal factor que contribuye
a generar un crecimiento econémico sostenido es el
aumento de la productividad y que la contribucién de
la educacion y de la inversién no es importante. Sin
embargo, considero que nuestra baja productividad es
una consecuencia de los bajos niveles de educacion
y de inversion. Por lo tanto, queria pedirle que me
aclare esa parte.

Sin el menor animo de menospreciar el capital humano,
si la apuesta de Guatemala de mediano plazo es la
educacion, estamos indicando que es necesario esperar
20 afios para que la actual generacion de trabajadores
se retire de la poblacion econdmicamente activa,
para que ingresen trabajadores con un mayor nivel
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de educacién y empecemos a ser mas productivos.
Pero como lo ilustra el caso de nuestros migrantes
hacia los Estados Unidos de América, estas personas
son altamente productivas en un entorno en donde
existen otro tipo de politicas publicas. En busca
del crecimiento, no podemos apostarle solamente a
la educacion, ni podemos apostarle solamente a la
inversion, porque implicaria dejar de aprovechar 10
o0 15 afios de crecimiento potencial que si podemos
generar al hacer las cosas de una manera mucho mas
eficaz.

Se sugiere que un pais no debe de estimular a
empresas ineficaces, pero los gobiernos de paises
industrializados subsidian la agricultura: ;Como
enfrentar una competencia desleal de sectores
subsidiados en otros paises?

En efecto, EUA protege ampliamente la agricultura,
lo que propicia que otros paises se cuestionen ¢por
qué si EUA protege su agricultura, cdmo no vamos
a proteger nosotros nuestra agricultura? El problema
es que ellos tienen un ingreso per cépita siete o diez
veces mas alto que el nuestro, y la poblacion rural es
el 5% de la PEA. Por lo tanto, extraen recursos del
95% de la PEA para subsidiar el restante 5% de su
fuerza laboral. Pero en nuestros paises la poblacién
rural es mucho més alta y las politicas de subsidio a
la agricultura no han rendido frutos pues los pobres
que viven en el sector rural siguen siendo pobres.
Subsidiar a una agricultura que nunca va a competir
con el resto del mundo es parte de este problema de
productividad que existe en América Latina, debido a
que los gobiernos desean ayudar a la gente y no a la
actividad economica.

El doctor Levy mencionaba que a fin de penetrar
los mercados internacionales para competir y
acceder a mercados mas grandes, necesitamos crear
empresas mas grandes, que sean mas productivas y
mas eficaces, capaces de desarrollar economias de
escala, asi como un precio mas accesible de nuestros
bienes transables. Esto requiere de una depreciacion
del tipo de cambio real (el verdadero indicador de
la competitividad de un pais) y hace pensar en una
estrategia de crecimiento hacia afuera. Sin embargo,
sinosotros agregamos capital humano o capital fisico,
vamos hacia modelos de crecimiento endégeno que

generarian una alta demanda de bienes no transables
y se propiciaria una apreciacion del tipo de cambio
real. ;Cémo romper el circulo que se forma entre la
necesidad de crecer en forma eficiente, de generar
economias de escala y tener a la vez una mayor
rotacion de capital fisico y capital humano? ;Podria
esto mitigar la competitividad de un pais?

Yo separaria el tema de la productividad del tema
del tipo de cambio real. El tipo de cambio real va
a ﬂuctuar, a veces s€ va a apreciar, a veCces s€ va a
depreciar. El tema de productividad es mas estructural
y permanente. Si buscamos solamente competitividad
depreciando el tipo de cambio, estamos condenando
a nuestros habitantes a salarios reales bajos.
Necesitamos tener competitividad, no por medio
de una depreciacion del tipo de cambio, sino por
medio de procesos de generacion de productividad,
los cuales conllevan mas tiempo. Es por ello que los
paises exitosos han sido paises que desde 20 o 25
afios atrds empezaron a hacer la tarea que nosotros
no hemos empezado a hacer. Singapur, Hong Kong,
Tailandia, Vietnam, China no se preocuparon tanto
por el tipo de cambio real, como si lo hicieron por la
productividad inherente de su economia.
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Ameérica Central y Republica Dominicana:
mas alla de la crisis.
Politicas de desarrollo productivo para el
crecimiento!

Eduarde Stein’

Introduccién. Las principales economias del mundo?
estan saliendo de la recesion, pero la crisis dejaré secuelas,
particularmente en los Estados Unidos de América (EUA)
y en Europa, debido a que tardaran en recuperar el nivel de
demanda registrado previo a la crisis. Esto repercutira en
las economias de Centroamérica y Reptblica Dominicana
(CARD) que, a diferencia de otros paises de América
Latina y el Caribe (ALC), no han logrado diversificar el
destino de sus exportaciones hacia paises como China e
India, los cuales estaran propiciando un mayor impulso al
crecimiento del comercio mundial en el futuro cercano.
La situacion se agrava al tomar en consideracion que
tanto CARD, como EUA y Europa han estado perdiendo
participacion en el comercio mundial durante los
Gltimos afios. La explicacién de esta disminucion en la
participacion en las exportaciones mundiales se puede
separar en tres componentes:

1. Efecto estructural de especializacién inicial. Este
efecto mide el incremento relativo de las exportaciones
de un pais y de los mercados a los que exporta, en
relacion al comercio mundial. La comparacion se lleva
a cabo respecto de un afio base.

2. Efecto competitividad. Este efecto mide la ganancia

Ponencia expuesta durante el segundo seminario (3 de marzo
de 2010) en el marco de los “Seminarios para miembros de
Junta Monetaria” realizados entre el 24 de febrero y el 9 de abril
de 2010 en ciudad Guatemala.

2 Asesor Economico Regional para Belice, América Central,
México, Panama y Republica Dominicana del Banco Interame-
ricano de Desarrollo, BID

3 EUA, Zona Euro, Japén, Reino Unido.

o pérdida de participacion de las exportaciones de un
pais en los mercados hacia donde exporta. Al igual
que el efecto anterior, la comparacion se lleva a cabo
respecto de un afio base.

3. Efecto adaptacion. Este efecto mide la diversificacion
de las exportaciones de un pais y de los mercados
hacia donde exporta durante un periodo determinado.

De esa cuenta la mayoria de paises CARD registran una
disminucion significativa en estos tres componentes.
Por lo tanto, para compensar la pérdida de participacion
en el comercio exterior, en un contexto mundial de
menor dinamismo comercial, es necesario que dichos
paises mejoren la competitividad y la adaptabilidad
de sus exportaciones. En cuanto a la competitividad,
las exportaciones de la region se han beneficiado del
dinamismo generado por los tratados de libre comercio,
particularmente el CAFTA-DR y de la depreciacion del
dolar con respecto de otras monedas. En este sentido, el
proximo acuerdo con la Uniéon Europea también estara
contribuyendo a impulsar las exportaciones de la region.
Sin embargo, los paises CARD deberan fortalecer los
programas de sus agendas de competitividad. En este
proceso, el Estado tiene un papel importante que jugar
por medio de la generacion de un buen clima de negocios
y de la provision de bienes publicos que incrementen y
complementen la productividad de la inversion privada.

Respecto a la adaptabilidad, la region deberia esforzarse
por: i) diversificar tanto productos como destinos de una
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manera mas dindmica, mediante acuerdos comerciales
con nuevos destinos (Asia en particular); ii) fortalecer
las agencias de promocion de comercio; iii) contribuir
a resolver fallas de coordinacion; y iv) estimular el
desarrollo de nuevos sectores exportadores.

La salida de la crisis. La crisis internacional afectd a
América Central al propiciar una disminucion de las
exportaciones, las importaciones (via los precios de
los commodities), las remesas familiares, los ingresos
por turismo y la inversion extranjera directa (IED).
A continuacion se presenta una breve descripcion del
comportamiento reciente y de las perspectivas de estas
variables en la etapa poscrisis.

1. Exportaciones. Luego de una caida promedio del
20% para la region, las mismas empiezan a mostrar
sefiales de recuperacion, aunque el panorama por pais
es heterogéneo. Las exportaciones estan mas cerca de
los valores precrisis en los paises mas concentrados
en alimentos y en paises que han experimentado
depreciaciones reales mayores desde que se
desencadeno la crisis.

2. Remesas familiares. Las remesas representan una
fuente importante de divisas para los paises de la
region. En 2009, éstas registraron una disminucion
sustancial debido a las condiciones desfavorables del
mercado laboral en EUA, el cual aln no da sefiales
claras de mejora. Los analistas econdomicos prevén
una lenta caida del desempleo, el cual es superior en
la comunidad latina. Debido a que el comportamiento
de las remesas se encuentra relacionado directamente
con el empleo de la comunidad latina en EUA, la
recuperacion de las remesas sera gradual. Cabe indicar
que el empleo de los migrantes de América Central
tiende a concentrarse en unos pocos sectores, dentro
de los que destaca el sector construccion, el cual fue
el més afectado por la crisis econdmica en EUA.* Las
diferencias en cuanto a la evolucion de los sectores
clave, reflejados en el comportamiento del empleo
sectorial, asi como las diferencias en la evolucion

4 Empleo de la poblacion migrante de América Central en EUA
(como porcentaje del total de migrantes) clasificado por sector:
construccion, 15.6%; entretenimiento, 12.8%; manufacturas,
12.4%; servicios profesionales, 11.9%; y ventas minoristas,
9.9%.

> California, Nueva York, Washington DC, Maryland, Virginia,
Florida, Texas y New Jersey.

del empleo por Estado® (California y Florida, los
mas importantes para Guatemala, es donde el nivel
de empleo ha registrado una mayor reduccion) se
ven reflejadas en las diferencias en los ingresos por
remesas familiares entre los paises CARD.

3. Importaciones. La reduccion en el precio del
petréleo y otros productos alimenticios importados
contribuyé a reducir el valor de las importaciones v,
por consiguiente, el déficit de la balanza comercial de
la region. Sin embargo, se prevé que los precios de los
commodities se incrementen conforme la situacion
econdmica mundial mejore, lo cual conducird a un
incremento en las importaciones de la region. Se debe
tomar en cuenta que el precio de los commodities
también fluctia en funcion del tipo de cambio del
délar de EUA con respecto a otras monedas fuertes
como el euro y el yen. En este sentido, aunque existen
perspectivas de un dolar relativamente estable, su
depreciacion puede generar una presion al alza sobre
el precio de los mismos.

4. Turismo. Desde finales de 2008 se ha registrado
una fuerte disminucion en el flujo de turistas a la
region. La recuperacion de este sector depende de
las condiciones de empleo y consumo privado en el
ambito mundial, las cuales se espera que se sitlen a
niveles previos a la crisis hasta el afio 2014.

5. Inversion Extranjera Directa (IED). Los flujos por
este concepto también mermaron como consecuencia
de la crisis. Desde la perspectiva de los paises de
origen, las expectativas de recuperacion de la IED
no son prometedoras.® Cabe indicar que alrededor de
la mitad de empresas trasnacionales han pospuesto
sus planes de inversién por més de un afio, mientras
que las economias pequefias y abiertas han tendido a
perder posiciones en el FDI Confidence Index.”

Por lo tanto, en términos de la balanza de pagos, el saldo
en la balanza comercial ha sido menos deficitario, lo cual
contribuyd a reducir el déficit en cuenta corriente. No
obstante, las expectativas en cuanto a la lenta recuperacién
en los flujos por remesas, turismo e IED, presuponen una
mayor brecha de financiamiento por el lado de la cuenta
6 Principales fuentes de IED: EUA, Espafia, Reino Unido, Ale-
mania, Bélgica, Holanda, Japon, Corea y Taiwan.

7 Fuente: Encuesta de A.T. Kerney y el listado de empresas For-
tune 1000.
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de capital que debera provenir de un mayor nivel de
endeudamiento, principalmente del sector publico. Por lo
tanto, los gobiernos deberan de fomentar el crecimiento de
las exportaciones por medio de una mayor competitividad
y diversificacion, lo cual les permitirda una rapida
insercion en los mercados internacionales. En el caso
de las importaciones, habra que hacer ajustes a la matriz
energética. Asimismo, deberan fortalecerse las agencias
de atraccion de IED, mejorando ademas las facilidades
para que los inversionistas internacionales puedan invertir
en los paises.

Politicas de desarrollo productivo. Las politicas de
desarrollo productivo (PDP) son fundamentales para el
desarrollo regional. No obstante, éstas fueron ignoradas
por el Consenso de Washington, al asignar al Estado un
papel limitado en apoyo al sector privado. Se reconocen
fallas del mercado, pero existe escepticismo respecto a
la capacidad estatal para resolverlas, quizas temiendo
que las intervenciones del Estado pudieran estar
sujetas al favoritismo. No obstante, en la actualidad se
reconoce que el papel del Estado complementa al sector
privado, por lo que la clave consiste en determinar
el tipo de intervenciones que resuelvan las fallas del
mercado. Por lo tanto, surge una nueva disyuntiva:
(Qué tipo de intervenciones se deben estimular? ;Qué
requerimientos institucionales es necesario cumplir
para que las politicas publicas tengan éxito? Cuales
son los procesos por medio de los cuales las mismas se
deberian implementar?

Para resolver dichos cuestionamientos, es necesario
clasificar las intervenciones del Estado. Por un lado,
de conformidad con los sectores beneficiados, las
intervenciones se subdividen en: i) horizontales o
transversales (aquellas que benefician por igual a todos
los sectores); y ii) verticales (aquellas que benefician a
un sector en particular). Por otro lado, de conformidad
con el producto que ofrecen a los agentes economicos,
las intervenciones se clasifican en: i) Bien publico
(aquellas que benefician a todos por igual: carreteras,
educacion, etc.); y ii) Intervenciones en el mercado
(aquellas que benefician a un sector o grupo de personas
0 empresas: subsidios, exoneraciones, etc.). En este
sentido, es posible generar una matriz de dos filas
por dos columnas, en donde las columnas representen
las intervenciones de conformidad con los sectores
beneficiados y las filas representen las intervenciones

por el producto que ofrecen a los agentes econdmicos.
Por consiguiente, cada cuadrante de la matriz plantea
diferentes consideraciones de politica publica.

El primer cuadrante estaria situado en el extremo superior
izquierdo de la matriz y corresponde a la combinacion de
intervenciones horizontales por medio de la generacion
de bienes publicos. Este cuadrante no genera ninguna
controversia, puesto que no existe la menor duda que
asegurar el respeto a los derechos de propiedad, proveer
educacion de calidad o reducir los costos de transaccion
paraabrir una empresa, entre otros, es de beneficio para todo
el pais. En estos aspectos se centran algunos indicadores
de competitividad, tales como Global Competitiveness
Report del Foro Economico Mundial o Doing Business
del Banco Mundial.

El segundo cuadrante estaria situado en el extremo inferior
izquierdo de la matriz y corresponde a la combinacion
de intervenciones horizontales por medio de fomentar
actividades especificas, tales como investigacion y
desarrollo, exportaciones no tradicionales, empleo o
inversién extranjera directa (IED). En este cuadrante
existe cierta controversia, en cuanto a que los beneficios
otorgados no necesariamente generan externalidades
positivas para la actividad que se fomenta. Por lo tanto,
se sugiere que el Estado ajuste sobre la marcha los
instrumentos que se implementen (learning by doing) para
estimular con mayor precision el tipo de actividades que
cuenten con mayor oportunidad de generar externalidades
positivas.

El tercer cuadrante se sitta en el extremo superior derecho
de la matriz y corresponde a la generacion de bienes
publicos para el beneficio de un sector o un grupo de
personas o empresas. Este cuadrante genera alin mayor
controversia que el anterior, debido a que ante restricciones
presupuestarias, surge el conflicto de priorizar los sectores
o actividades a beneficiar. Para tal efecto, es necesaria la
continua interaccidn publico-privada para que el Estado
pueda identificar los sectores privados que requieren en
mayor medida de beneficios publicos.

Finalmente, el cuarto cuadrante de intervenciones
verticales a sectores especificos es el mas controversial,
pues los subsidios o proteccion a sectores particulares se
prestan al favoritismo y a las conductas rentistas, por lo
que se debe utilizar con mucho cuidado. Ante la ausencia
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de una gran fortaleza institucional que permita evitar las
fallas de gobierno, se deberian desalentar este tipo de
intervenciones. No obstante, paises con un desarrollo
institucional més amplio pueden utilizar este tipo de
intervenciones para resolver fallas de coordinacion
que podrian impedir el desarrollo de un sector con
potencial competitivo: un ejemplo tipico son los hoteles
y un aeropuerto en un desarrollo turistico. Resuelto el
problema de coordinacion, ya no son necesarios los
subsidios y se deberian desmantelar, para reemplazarlos
con apoyo de cierto tipo de bienes publicos, como
sucedié con el caso del fomento al turismo en Costa
Rica.

Apuestas estratégicas: turismo en Costa Rica (una
experiencia exitosa). En 1985 el gobierno de Costa Rica
introdujo incentivos al desarrollo turistico, incluyendo
una variada gama de exenciones impositivas a hoteles,
transporte aéreo y acuatico, agencias de viajes y de
renta de autos, entre otros. Ello contribuy6 a resolver los
problemas de coordinacion. Pero en 1992 se eliminaron
o redujeron varias exoneraciones (incluso ISR), que
se complementaron mas tarde con bienes publicos
especificos acordes al tipo de turismo que se buscaba
fomentar. De esta forma se genero6 una exitosa marca pais
(No artificial ingredients), se propici6 la conservacion de
areas naturales y la certificacion de turismo sostenible.
Todos estos aspectos representaron insumos publicos
que permitieron el desarrollo del sector privado, por lo
que pareciera que existe una secuencia loégica en cuanto
al otorgamiento de subsidios a un sector especifico a fin
de resolver fallas de coordinacion, pero una vez que la
actividad se encuentra establecida, dichos subsidios se
eliminan.

Las politicas de desarrollo productivo en América
Latina cuentan con muchas experiencias valiosas, sin
embargo, aun persisten conductas rentistas. Por ello se
debe dar mayor énfasis a la provision de bienes ptiblicos
aunado a la colaboracion publico—privada, ayudando
asi a que los instrumentos se vayan refinando con la
experiencia. Existen otras modalidades para optimizar la
seleccidn de sectores, como el CNIC (Consejo Nacional
de Innovacion para la Competitividad) en Chile, el
cual contratd una consultora para elegir a los sectores,
evitando el favoritismo y la corrupcidon (captura de
instituciones).

Sesion de preguntas y respuestas

P. Si un pais desea avanzar en términos de desarrollo
economico fomentando la competitividad, seria
necesario adoptar una politica industrial mas amplia:
(cual cree usted que serian las directrices a seguir
para no caer en los mismos problemas de los paises
asiaticos?

R. Pienso que la clave se encuentra en establecer politicas
que ayuden a los clusters productivos a mejorar su
competitividad. El Estado debe desempefiar un
rol inteligente por medio de un constante contacto
con el sector privado, con el objeto de establecer
un mecanismo de busqueda (search engine) que
le permita identificar y eliminar obstaculos a la
competitividad que impiden el despegue de ciertos
sectores productivos.

P. ¢Debemos buscar un nivel adecuado (neutro) del tipo
de cambio y de la tasa de interés?

R. Yo no quisiera pronunciarme especificamente sobre
el caso de Guatemala. Lo que puedo sefialar es que,
en general, para América Latina los regimenes de
tipo de cambio flexible han ayudado a acomodar la
volatilidad de manera mas adecuada en el contexto
de sistemas financieros poco dolarizados y politicas
monetarias prudentes. Esto también ha permitido el
desarrollo de mercados a futuros y otros instrumentos
que proporcionan a exportadores e importadores una
mayor certeza y les permiten cubrirse contra ciertos
eventos. Hay muchos elementos que explican los
diferenciales entre las tasas, pero al abordar temas
como mejoras en el registro de propiedad, mayores
ejercicios en colateral, sistemas judiciales que den
mayor certidumbre, contribuyen eventualmente a
que la brecha entre las tasas pasivas y las activas sea
mucho menor y a que los costos financieros de las
empresas sean menores.
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Perspectivas de mediano plazo y desafios
de politica macroeconémica
para America Central

Alejandre Izquierd®’

La respuesta de politica econdmica de América
Central ante la crisis global. Durante el periodo
2008-2009, el conjunto de paises centroamericanos
denominado CAC7°registr6 un menor deterioro en
términos de crecimiento econdémico y un mayor proceso
desinflacionario que sus contrapartes de la region
latinoamericana LAC7.* Esto obedecié a una mayor
rigidez de la politica cambiaria del CAC?7, la cual propicio
una menor depreciacion de los tipos de cambio de laregion,
en relacion a la registrada en los paises del LAC7. Por lo
tanto, el choque externo fue absorbido en menor medida
por medio de depreciaciones cambiarias, lo que a su vez
contribuy6 a propiciar una mayor desinflacion derivada de
caidas continuas en los precios de los commodities.

Consecuencias de la crisis global y perspectivas
macroecondmicas a futuro para América Central.
Durante la crisis, las politicas monetaria y fiscal fueron
menos expansivas en Centro América respecto a las de
los paises del resto de Latinoamérica seleccionados. Para
indagar al respecto, el BID emple6 un modelo para evaluar
el impacto que factores externos a la economia ejercen
sobre el crecimiento econdmico. Dentro de dicho modelo
se tomaron en cuenta aspectos como las condiciones

' Ponencia expuesta durante el segundo seminario (3 de marzo
de 2010) en el marco de los “Seminarios para miembros de
Junta Monetaria” realizados entre el 24 de febrero y el 9 de
abril de 2010 en ciudad Guatemala.

2 Economista Principal de Investigacién del Banco Interamerica-
no de Desarrollo (BID)

3 Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica,
Panamd y Republica Dominicana

4 Argentina, Brasil, Chile, Pert, Colombia, México y Venezuela

financieras internacionales, el crecimiento mundial y las
remesas, ¢l precio de los commodities y los términos de
intercambio (TI). El analisis efectuado con base en el
modelo utilizado, concluye que los factores mencionados
explican dos tercios de la volatilidad del PIB en América
Latina.

Segun el BID, existen ciertas diferencias estructurales
entre Centro América y el resto de Latinoamérica. En
efecto, respecto a los paises mas grandes de la region,
Centro América tiene una apertura comercial mucho
mayor, un nivel de ingresos por remesas mucho mas alto
y una correlacion totalmente distinta entre los precios de
los commodities y los TI. Al respecto, los paises LAC7
presentan una fuerte correlacion positiva entre los TI y
los precios de los commadities, en tanto que los paises de
Centro América presentan una correlacion negativa entre
tales variables.

Durante la reciente crisis global se pudo observar un
aumento importante en los spreads de la deuda y una caida
sustancial en los precios de los bonos para ambas regiones.
Asimismo, dichas regiones compartieron una fuerte caida
en el crecimiento econdémico, como consecuencia directa
de la recesion registrada en los paises industrializados. Por
su parte, Centro América registré una caida significativa
en los ingresos por remesas familiares. Tomando en cuenta
los aspectos mencionados, los efectos sobre los términos
de intercambio fueron distintos para ambas regiones.
En efecto, los TI para los paises seleccionados (LAC7)
empeoraron, en tanto que para CAC7 mejoraron. Esto se

Banca Central No. 60 - 105



Seminarios para miembros de la Junta Monetaria

debid principalmente a la caida registrada en los precios de
los commodities, y en mayor medida a la caida registrada
en los precios del petréleo.

Expectativas futuras. Las expectativas de crecimiento
econdmico de Centro América, para 2010, dependen de la
evolucién del crecimiento econdmico mundial, el cual es
influenciado principalmente por el crecimiento de China.
Al mismo tiempo, se espera cierto rezago en el crecimiento
de los ingresos por remesas familiares a la region, debido
principalmente al hecho de que el nivel de empleo en los
EUA no ha ido a la par del crecimiento del PIB.

Desafios de politica pendientes para América Central.
Con el fin de analizar las politicas posibles de mediano
plazo, se presentan dos posibles escenarios alternativos
para la economia mundial:

1. Exceso de ahorro mundial. A pesar de una
politica contractiva en los paises industrializados, la
combinacidn de exceso de ahorro mundial con bajas
tasas de interés real y ajuste global en cuenta corriente,
provocaria un aumento en los flujos de capital hacia
economias emergentes y al mismo tiempo una
reduccion de los spreads de deuda. Se espera una lenta
recuperacion econoémica en los paises industrializados
y, por lo tanto, en el ingreso por remesas familiares.
Sin embargo, el escenario puede mejorar en tanto
se genere un fuerte crecimiento en China y una
recuperacion en los precios de los commodities. Este
escenario es relativamente favorable para los paises
LACT7, pero no necesariamente lo es para Centro
América ya que, por razones obvias, la baja demanda
del sector privado en EUA afecta directamente a la
region.

2. Desplazamiento de la inversion privada (Crowding
out). Una politica monetaria contractiva, aunada a las
gran necesidad de financiamiento por parte del sector
publico, son factores que pueden conducir a que se
registren tasas de interés reales mas altas en los paises
industrializados, lo cual provocaria un desplazamiento
de los capitales desde las economias emergentes, las
que experimentarian un aumento en los spreads de
deuda. Ante tal escenario, la mayor demanda del sector
privado en los paises industrializados, conjuntamente
con las presiones inflacionarias  derivadas,
provocarian que las autoridades monetarias de estos

paises dieran marcha atras a su politica de expansion
crediticia. Esto conduciria a una recuperacion lenta
en los paises industrializados y, por lo tanto, a una
lenta recuperacion en el crecimiento de los ingresos
por remesas familiares en nuestros paises. Este
efecto también podria extenderse, provocando una
desaceleracion econémica en China, asi como un
estancamiento de los precios de los commodities. Por
su parte, los TI podrian mejorar para CAC7, siempre
y cuando disminuya o se mantenga el precio de los
commodities.

Desafio de politica ante tales escenarios. Después de
marzo de 2009, se registrd una fuerte entrada de capitales
en los paises LAC7, fenomeno que no se observo en la
region centroamericana. Esto ha significado que el primer
grupo de paises haya experimentado una apreciacion en
el tipo de cambio, mientras que Centroamérica registrd
una depreciacion cambiaria. De esa cuenta, las politicas
de corto plazo para los paises con apreciacién cambiaria
irdn en torno a fortalecer sus posiciones de liquidez
internacional debido a la entrada de capitales y a prevenir
el sobrecalentamiento de sus economias, derivado del
aumento del déficit en cuenta corriente, del crecimiento
del crédito y de las presiones inflacionarias.

Sin embargo, para Centro América es necesario recalcar
la necesidad de asegurar la sostenibilidad fiscal para
prevenir la pérdida de credibilidad. Tomando en cuenta
los resultados fiscales para la region, aquéllos paises con
posiciones fiscales mas sélidas, podran extender su margen
de accion fiscal siempre y cuando esto genere credibilidad
en el mercado, en tanto cuente con un financiamiento
asegurado.

Otro elemento de vulnerabilidad, que no esta desligado
del tema fiscal, esta relacionado con la necesidad de
asegurar el financiamiento de la cuenta corriente a fin de
prevenir potenciales ajustes cambiarios importantes y a
la vez perjudiciales (ante una drastica desaceleracion del
flujo de capitales para la region). Se considera que para
Centroamérica, el ajuste en el tipo de cambio real (TCR)
en promedio podria ser del 37%.

En cuanto a las reformas macroecondmicas estructurales
en el area de politica monetaria, se sugiere que
Centroamérica se encamine hacia regimenes de Metas
Explicitas de Inflacion Flexibles que permitan tanto las
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desviaciones temporales de la meta de inflacion de largo
plazo como intervenciones cambiarias durante periodos
de turbulencias financieras globales (clausulas de escape
ante shocks externos de alta magnitud), con el fin de no
perder credibilidad. En tanto que para la politica fiscal,
se sugieren reglas fiscales estructurales para atenuar
los comportamientos pro ciclicos y establecer metas
prudentes de deuda publica.

Sesion de preguntas y respuestas

P. (Tiene alguna recomendaciéon para mejorar el
esquema de metas de inflacion de Guatemala?

R. Sin ser un experto en inflation targeting, yo tendria
dos sugerencias. Primero, desarrollar un mercado
de futuros para el dolar. Si desean flexibilizar mas
el tipo de cambio, es necesario tener un mercado de
futuros. Segundo, elegir una tasa de inflacion de largo
plazo, de conformidad como lo han hecho los bancos
centrales que se rigen por este esquema. Esta tasa de
inflacion de largo plazo debe ser inamovible con el
proposito de anclar las expectativas inflacionarias de
los agentes economicos, a pesar de que la inflacion
puede situarse por arriba de la misma.

P. Dado el problema de carry trade que se ha identificado
en los mercados cambiarios de economias abiertas,
por el cual los tipos de cambio, a pesar de ser
flexibles, no se ajustan rapidamente a una condicion
de paridad descubierta de la tasa de interés y parecen
tomar una dindmica propia, formando una especie de
burbuja que toma tiempo en ajustarse y cuando este
ajuste llega es mas bien traumatico: ;como puede
identificarse cuando los movimientos cambiarios
responden a fundamentos o cuando estan siendo
alimentados por esta especie de burbuja? ¢Cual es la
respuesta Optima de politica monetaria y cambiaria a
un escenario de esa naturaleza, especificamente para
el caso de una economia pequefia y abierta?

R. Estoy de acuerdo en que a veces una excesiva
volatilidad del tipo de cambio puede llevar aun desvio
de expectativas y, a ese respecto, lo que suelen hacer
los bancos centrales es quitarle volatilidad a la tasa
de cambio diaria, pero manteniendo una tendencia
de largo plazo. ;Cual es el valor de la tendencia? Es
otra incognita que es dificil de despejar, para lo cual

uno tiene que tener modelos de tipo de cambio real de
equilibrio, que no son féciles de calibrar para hacer
prondsticos. Lo importante seria contar con modelos
de tipo de cambio real que permitan determinar
la tendencia de largo plazo del tipo de cambio y
estabilizar la moneda en torno a esa tendencia para
evitar potenciales burbujas.

P.  Ante la preocupacion del lento crecimiento del crédito
al sector privado en Guatemala durante los primeros
dos meses del afio, el cual es negativo en términos
acumulados: ;cual seria el nivel de tasa de interés
adecuada o tasa natural?

R. La desaceleracion del crédito no ocurre solamente
en Guatemala sino es un fendmeno que se esta
registrando en varios paises cuya produccion depende
de la demanda de los paises industrializados. En el
caso de los paises mas grandes de América Latina, en
cierto modo es a la inversa, porque estan en una fase
expansiva y estan queriendo parar el boom de crédito,
pero ello es una consecuencia de que el entorno
externo les sea mucho més favorable. Considero
que si un pais desea fomentar politicas de crédito,
es necesario fortalecer los aspectos institucionales
0 microecondmicos del mercado crediticio, que
basicamente tiene que ver con mejorar los derechos
de los acreedores, o solucionar de mejor manera la
liquidacion de instituciones financieras en quiebra.
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RED NACIONAL DE BIBLIOTECAS
DEL BANCO DE GUATEMALA

Guatemala
Ciudad Guatemala
Biblioteca Central
72 avenida, 22-01, zona 1

=

N

Parque Colon
82 calle, entre 11y 12 avenidas, zona 1

w

Instituto “ Dr. Carlos Federico Mora’
Calzada San Juan, 32-50, zona 7
Colonia Centroamérica

A

Parque Navidad
32 aveniday 23 calle, zona5
(Diagonal 34)

Amatitlan
52 calley 42 avenida, esquina
Barrio LaCruz

o

Villa Canales
6. 82 calle, 2-64, zona 1

San José Pinula
7. la calle, 4-30, zona 2
Edificio municipal

Santa Catarina Pinula
8. Edificio municipal
la calle, 5-50, zona 1

Alta Verapaz
Coban
9. Calzada Rabin Ajau, zona 11
Salidaa Chisec

Instituto de la Juventud y el Deporte

Coban
10. 12 calle, 5-24, zona 2

Baja Verapaz
Rabinal
11. 4a. avenida, 2-37, zona 3

Salama
12. 52 avenida, 6-21, zona 1

Chimaltenango
San Martin Jilotepeque
13. Plaza Central, frente a municipalidad

Patzin
14. 3a. calle, 5-48, zona 1

Chimaltenango
15. 22 avenida, 2-20, zona 3, nivel 2

Zaragoza
16. 7a. avenida Norte, No. 3
Frente a parque Central

17.

18)

19)

20.

21

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31

32.

Chiquimula
Quezaltepeque
3a caley 22 avenida,
zona 2
Ipala

3a avenida, 1-61, zona 4
2°, nivel, Supervision Educativa

Olopa
A un costado del parque Central

Chiquimula
62 avenida, 3-00, zona 1, nivel 2
Edificio municipal

El Progreso
Guastatoya
Avenida Principal

Morazan
Barrio Concepcién

El Jicaro
Calle Principal, barrio El Centro
Edificio municipal, nivel 2

Escuintla
Tiquisate
4a. calle, zona 1
Edificio municipal

Escuintla
3?2 avenida, 3-63, zona 1

Puerto San José
Edificio Banco de Guatemala
Avenidade “El Comercio”

Santa L ucia Cotzumalguapa
5a. calle, 3-39, zona 1

Huehuetenango
San Antonio Huista
Cantén Central

Huehuetenango
42 cdlle, 5-07, zona 1

| zabal
Puerto Barrios
72 caley 82 avenida, esquina, zona 1
parque “ José Maria Reyna Barrios’

Jalapa
Jalapa
Calle“Tréansito Rojas”
5-46, zona 6, nivel 2

San Luis Jilotepeque
Edificio municipal
Barrio El Centro
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39.

40.

41.

42.

43.

45,

46.

47.

48.

49.

Jutiapa
Asuncion Mita
Edificio Fundabiem
A un costado del parque Central

El Progreso
Calle Principal y avenida Achuapa
CasadelaCultura

Petén
Melchor de Mencos
Barrio El Centro

San Francisco
A lapar del Puesto de Salud

San Luis
Barrio El Centro,
frente a Posada San Antonio

San Benito
5a avenida, entre 82 y 92 calles,
zonal

Quetzaltenango
El Palmar
Edificio de la Cruz Roja

Coatepeque

Barrio San Francisco (aun costado de lalinea férrea) 56.

Quetzaltenango
12 avenida, 5-12, zona 1

Quiché
Pachalum
CaleLasFlores

Santa Cruz del Quiché
32 calle, 4-00, zona5

Canilla
Frente al edificio municipal

Retalhuleu
Champerico
Avenidadel Ferrocarril
A un costado del parque Central,
nivel 2

Retalhuleu
6% avenida, 6-18,
zona l, nivel 2

Sacatepéquez
Antigua Guatemala
Portal Las Panaderas
52 avenida Norte, No. 2, nivel 2

Sumpango
0 avenida, 1-18, zona 3
Frente amunicipalidad

San Marcos
San Marcos
R cdle, 7-54, zonal
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50.

51.

52.

53.

55.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

Malacatan

Instituto Experimental de
Educacion Bésica con Orientacion
Industrial y Magisterio

3 avenida, entre 12 y 22 calles,
zona 1, colonia El Maestro

San Pablo
Edificio municipal, frente al parque Central

Tecin Uman
12 avenida, entre 32 y 42 calles,
zona 1, local del Banco de Guatemala

Santa Rosa
Chiquimulilla
12 cale By 22 avenida, zona 1
Edificio municipal

Barberena
4a caley 4a. avenida, zona 1

Guazacapan
Barrio San Miguel Centro
Edificio municipal

Cuilapa

4a calle, 1-51, zona 4
Barrio La Parroguia
Centro de Atencién Integral

Solola
Solola
7a. avenida, 8-72,
zona 2, nivel 2
Banco G&T

Suchitepéquez
M azatenango
72 calle, 3-18, zona 1

Totonicapan
Totonicapan
7a. aveniday 5a. cale,
zona 1, nivel 2

Zacapa
Zacapa
4a. cale, 14-32,
zonal, nivel 2

Gualan
Barrio El Centro
Edificio municipal, nivel 2

Estanzuela
la. calle, 2-00, zona 1

Rio Hondo

6a. cale, 2-43, zona 1
Barrio El Centro
frente a municipalidad



(15 de septiembre, 1907 - 6 de abril, 1975)

1 ] Fragmento de chscurso de mauguramén del =
% Banco de Guatemala, por el

Doctor Manuel Noriega Morales
(pronunciado el 1 de julio de 1946)

~“Desde el nacimiento mismo del Ministerio de

Economia, que se debe a la certera visién de los
“miembros de la ex-Junta Revolucionaria de
- Gobierno, la idea de la reforma monetaria y
~ bancaria del pais cobr6 aliento. Los magnos

problemas de la economia nacional, descuida-

dos a través de tantos regimenes autocrzitlcos
reclamaban solucién al en estra patria a
~ los cauces de una vida democratica, inspirada
- sinceramente en el deseo de mejorar las condi-
~ciones econémlcas ¥y soc:laies de Guatemala.

~ Gobernantes decian amar a su
pueblo, pero lo manteman en la miseria, no
obstante tener recursos monetarios y recursos
~ fiscales para procurar, por medio de mstltuclo- i
Fpaa f







