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1. PANORAMA DE LA ECONOMIA MUNDIAL

1.1 Se prolonga el ciclo expansivo de la economia mundial

La economia mundial sigue transitando un prolongado periodo expansivo: 2017 fue el oc-
tavo afio consecutivo de crecimiento del PIB mundial y todo hace prever que en 2018 se man-
tendra esta tendencia. De hecho, en 2017 el mundo crecid 3,6% y en 2018 lo haria 3,9%.

Dos cuestiones llaman la atencion en relacion con este crecimiento.

La primera es la estabilidad de la tasa de variacion del PIB mundial. Luego de la recupe-
racion 2010/2011, no solo se crece continuadamente sino también a un ritmo estable que oscila
entre con un valor inferior de 3,2% (en 2016) y uno superior de 3,7% (en 2017), lo cual favorece
la previsibilidad, factor clave para las decisiones macroecondmicas, en particular de inversion.
De hecho, este ritmo de avance es muy similar al promedio del periodo 1980-2009 (3,3% anual).

La segunda cuestion llamativa es que el crecimiento se da en todas las regiones del mundo
(ver Tabla I), con la excepcidon de Latinoamérica, de pobre desempeiio en 2015 y 2016, que de
todas maneras parece haber reencontrado en 2017 la senda de la expansion econémica, como se
explica mds adelante. La difusion del crecimiento a escala mundial es, por lo tanto, la segunda
nota destacada y un factor de sinergias entre las distintas regiones.

El crecimiento economico excede lo que sugeriria el PIB potencial, con pocos desequili-
brios. El output gap es extremadamente bajo, aunque muchos paises estan saturando la utiliza-
cion de la capacidad instalada.

Es notable que este prolongado ciclo expansivo, con tasas anuales moderadas (lo que pro-
bablemente contribuye a sostenerlo en el tiempo dado que limita el surgimiento de burbujas),
que refleja un cambio que todavia no se termina comprender, conviva con bolsones de descon-
tento social que, en todo caso, reflejaria problemas distributivos “hacia adentro” en los diferen-
tes paises.

Por cierto, el crecimiento de las economias avanzadas ha sido menor al de las economias
en desarrollo, pero aun en ese contexto, en 2017 se observé una moderada aceleracion y ello
contribuye a que la expansion esté ampliamente difundida.
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La aceleracion en el mundo desarrollado se registré tanto en EEUU cuanto en la UE, como
puede observarse en la Tabla I; en ambos casos, el crecimiento reciente excede ampliamente el
observado en la primera década del siglo.

El comportamiento de la economia mundial sugiere que los gobiernos han aprendido a li-
diar con las crisis. Las politicas monetarias expansivas (la estrategia del relajamiento monetario)
cumplieron un papel fundamental en dar soporte a la recuperacion de la actividad economica,
desde el primer momento en EEUU (por la concepcidn de la Reserva Federal sobre instrumentos
para enfrentar la crisis de 2008-2009) y mas tardiamente en la UE.

TABLA 1

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL POR REGION
(Tasa anual de variacion)

80-9 | 90-9 | 00-9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Mundo (PPA)* 34 | 30 | 36 | 54 | 43 | 35 | 35 | 36 | 34 | 32 | 37 | 39
Eﬁgﬂgﬁf: 29 | 23 | 1,6 | 31 | 1,7 | 1,2 | 1,3 | 2,1 | 22 | 1,7 | 23 | 23
EEUU 27 | 24 | 1,8 | 25 | 1,6 | 22 | 1,7 | 26 | 29 | 1,5 | 23 | 27
Area Euro 23 120 | 1,2 | 21 | 16 | 09| 02| 1,3 | 20 | 1,8 | 2,4 | 2,2
Japon 38 | 1,5 | 08 | 42 | -01 | 1,5 | 20 | 03 | 1,1 | 09 | 1,8 | 1,2
Otras 45 | 35 | 24 | 46 | 29 | 1,9 | 23 | 29 | 20 | 23 | 27 | 26

Economias en 43 53 6,0 7,4 6,4 5,4 5,1 4,7 4,3 4,4 4,7 4,9

desarrollo

Asia Emergente 7,0 7,0 7,7 9,6 7,8 7,0 6,9 6,8 6,8 6,4 6,5 6,5
Latinoamérica 2,2 3,2 2,8 6,1 4,7 3,0 2,9 1,2 0,1 -0,7 1,3 1,9
Europa Emergente 1,0 3,5 4,6 6,5 2,4 4.9 3,9 4,7 3,2 52 4,0
Mundo** 2,6 2,3 4,1 3,1 2,5 2,6 2,8 2,7 2,5 3,2 3,3

* PIB calculado segun la paridad del poder adquisitivo.

** PIB calculado a precios de mercado.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional. Panorama de la economia mundial, Update Enero 2018 e Informe octu-
bre 2017 y JP Morgan Global Data Watch.

También Japon experimento en 2017 una aceleracion en su ritmo de crecimiento, impulsa-
da también por una estrategia de relajamiento monetario, por encima del promedio de la primera
década del siglo.

Las economias en desarrollo también experimentaron una gradual aceleracion en su ritmo
de crecimiento en 2017 (4,7% fue el aumento del PIB), pero todavia lejos del alcanzado en la
primera década del siglo, impulsado en ese momento por el auge de los precios de las materias
primas. De todas maneras, las economias en desarrollo mantienen un ritmo de expansion similar
al promedio anual del periodo 1980-99.
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Dentro de las economias en desarrollo, Asia crecié 6,5% en 2017, todavia debajo de su de-
sempefio historico (China e India crecieron 6,8% y 6,7% respectivamente).

Latinoameérica, a su turno, tuvo un crecimiento de 1,3% en 2017, luego de tres afios conse-
cutivos de bajo crecimiento y recesidon para el conjunto de la region. Claro que este desempefio
agregado encubre tres tipos de situacion diferentes:

i. Venezuela, hundida en una prolongada y profunda recesion combinada con un estadio
hiperinflacionario, donde la crisis econdémica se extiende y se profundiza, retroalimen-
tandose con la politica.

ii. Argentina y Brasil iniciando un proceso expansivo a fines de 2016 que se consolido
moderadamente en 2017.

iii. Los paises del Pacifico con un mejor desempefio, excepto Ecuador.

La gradual recuperacion de la confianza de la gente respecto de la situacion economica
general y su futuro particular puede ser la clave de que la expansion de la economia mundial
sea prolongada y a la vez con una velocidad baja, ya que se trata de un proceso gradual luego
de una experiencia extrema como lo fuera la crisis de 2008. El proceso es que pari passu con la
recuperacion de la confianza por parte de los agentes economicos, el gasto privado sube.

Para comprender este proceso debe recordarse que en primeros afios posteriores a la crisis,
y mientras la politica monetaria expansiva sostenia el sistema financiero y evitaba el colapso del
crédito y del sistema de pagos, la politica fiscal también tenia un rol expansivo, llevando a un
aumento significativo en los déficits fiscales de muchas economias desarrolladas: el aumento del
gasto publico compenso en parte la caida del gasto privado, que a su vez era mitigado por una
disminucion de la presion tributaria.

De lo que ahora se trata es de articular cuidadosamente la evolucion del gasto publico y del
gasto privado, desacelerando el crecimiento del primero para que deje espacio para el aumento
del segundo. En una palabra, facilitar que se produzca un crowding in, lo que se ve facilitado
por el hecho de que la economia transita esta etapa expansiva del ciclo econémico que se ha co-
mentado mas arriba.

La onda positiva se da en un contexto de baja inflacion, pese a la emisién monetaria realiza-
da por los bancos centrales; en ese sentido, debe tenerse en cuenta que buena parte de la emision
quedo retenida en los propios bancos centrales como reservas bancarias (encajes) excedentes.

Por ejemplo, en EEUU la base monetaria crecio 379% entre diciembre 2007 y diciembre
2017, mientras que la oferta monetaria M2 (efectivo y depdsitos vista y a plazo) aumento 849%,
alrededor de 6,3% anual acumulativo, que resulta consistente con un crecimiento nominal del
PIB estadounidense de 5%/6% y una moderada remonetizacion real. La diferencia entre el creci-
miento de la base monetaria y el de M2 se explica por la caida del multiplicador, que aun no se
ha comenzado a revertir. De hecho, en 2017 y respecto de 2016, la base monetaria crecié 10%
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y M2 5% aproximadamente. En la seccion 2 de este documento se repasa en detalle el rol de la
Reserva Federal y su politica monetaria en la superacion de la crisis y en el posterior periodo de
normalizacion.

En ese sentido y ratificando la tesis de una mundo con baja inflacién, en 2017 la tasa de
inflacion media mundial, medida por el IPC, fue 2,7%, correspondiendo 1,7% a las economias
avanzadas y 4,1% a las economias en desarrollo, sobre la base de estimaciones del FMI.

Cabe consignar que las tasas bajas de inflacion también constituyen un fenémeno genera-
lizado en el mundo. En 2017, solo en 17 paises la inflacion superaria el 10%, de los cuales nueve
se ubican en Africa Subsahariana, cuatro en Africa del Norte y Medio Oriente, tres en Ameérica
Latina y Caribe (Venezuela, Argentina y Haiti) y el restante pertenece a la comunidad de Estados
independientes. Ningun pais de alto PIB per cépita, salvo Argentina, aparece entre esos 17 paises.

El bajo nivel de inflacion en un contexto de relajacion monetaria indica que el problema
inflacionario radica en el desequilibrio entre oferta y demanda de dinero, antes que en un pro-
blema de emision: un aumento de la demanda de dinero no abastecido por la oferta por parte de
la autoridad monetaria provocaria un fuerte proceso recesivo (eso fue lo que se evité en 2008),
asi como un aumento de la oferta con la demanda estabilizada provoca una suba de precios (caso
tipico, la dominancia fiscal de la politica monetaria).

Pero luego de muchos afios de tasas de inflacion muy bajas, los agentes economicos, so-
bre todo en las economias desarrolladas (por caso EEUU), empiezan a preocuparse por la exis-
tencia de tensiones inflacionarias, que los resultados de enero 2018 parecen convalidar. Los
factores son los propios de la naturaleza del ciclo economico: la gradual reduccion del output
gap (menor capacidad ociosa), lo que se concatena con el hecho de que para algunos sectores
se deba echar mano a factores productivos menos eficientes (los mas eficientes ya estan usan-
dose), como ensefia la teoria del ciclo economico. Ademas, la decision de cerrar la economia
estadounidense en varios sentidos (a la movilidad laboral, a 1a competencia de determinados
productos) también empuja los costos.

Paralelamente, la recuperacion de la economia mundial ha permitido reducir el desempleo
llevandolo a niveles bajos en muchas regiones. La tasa de desempleo mundial en 2016 para per-
sonas de mas de 15 afios es de 5,7% segun la OIT, aunque es un poco mas alta en los paises de
ingreso medio y alto (6,2%). En Africa trepa al 8%; en Ameérica, a 7,1%; en Medio Oriente, al
10,4%; y baja a 4,2% en Asia. Sin duda es en Europa donde se observan guarismos mas elevados
(8,2%), sobre todo en los paises del sur (15,9%).

Para 2017 la estimacion de la OIT es que la tasa de desocupacion a nivel mundial se man-
tendria en el orden de 5,8%, llegando a un total de 3,4 millones de personas. De todas maneras,
alrededor de 1,4 miles de millones de trabajadores empleados (42% del total de personas ocupa-
das) se desempefian en empleos precarios, lo que los transforma en particularmente vulnerables;
en ese contexto, no es de extrafiar que se desacelere la reduccion de la pobreza y persistan sinto-
mas de desigualdad de oportunidades y descontento social, sobre lo que se vuelve mas adelante.
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El ritmo de crecimiento ha moderado los desbalances macroeconémicos. En general, en
2017 los resultados fiscales en las economias desarrolladas mejoraron levemente segun las es-
timaciones del FMI a octubre de 2017, destacandose el caso de Espafia, lo que ratifica la idea
de que se genera un espacio para la expansion del sector privado (el crowding in ya apuntado).

Por cierto, los niveles de endeudamiento en las economias desarrolladas siguen siendo muy
elevados (106% del PIB en promedio), sostenible por la baja tasa de interés predominante y po-
tenciales factores de mayores déficits fiscales si la tasa de interés se eleva.

TABLA II

RESULTADO FISCAL Y DEUDA PUBLICA
(En % del PIB)

RESULTADO FISCAL DEUDA

2006- | 2008- | 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2007 | 2017

2007 | 9012
EEUU -2,8 -10,1 -4.4 -4,0 -3,5 -4,4 | -4,3 | -3,7 | 64,0 | 108,1
UE -1,0 -4,5 -3,0 -2,6 -2,1 -1,5 | -1,3 | -1,0 | 65,0 | 87,4
Alemania -0,7 -1,6 -0,1 0,3 0,6 0,8 0,7 0,8 63,5 | 65,0
Francia -2,4 -5,4 -4,0 -3,9 -3,6 -3,4 | -3,0 | -3,0 | 64,2 | 96,8
Italia -2,5 -3,7 -2,9 -3,0 -2,7 -2,4 | -2,2 | -1,3 | 99,7 | 133,0
Esparia 2,1 -8,9 -7,0 -6,0 -5,1 -4,5 | -3,2 | -2,5 | 35,5 | 98,7
G. Bretafia -3,0 -8,2 -5,5 -5,6 -4,3 -2,9 | -2,9 | -2,3 | 43,6 | 89,5
China -0,5 -0,5 -0,8 -0,9 -2,8 -3,7 | -3,7 | -3,7 | 34,8 | 47,6
Brasil -3,8 -2,5 -3,0 -5,4 -10,3 | -9,0 | -9,2 | -9,3 | 63,8 | 83,4
Economias 1,2 -1,3 -1,5 -2,4 -4,4 -4,8 | -4,4 | -4,2 | 37,1 48,4
emergentes
Economias -1,4 -6,5 -3,6 -3,1 -2,6 -29 | -2,8 | -2,8 | 72,0 | 106,3
desarrolladas

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Fiscal Monitor, octubre 2017.

Las economias en desarrollo, por su parte, mantienen un deéficit fiscal entre 4% y 5% del
PIB a nivel agregado, lo cual significa un deterioro significativo respecto de lo registrado hasta
2014. Por lo tanto, su endeudamiento viene creciendo y en los ultimos cinco afios pasé de 37,4%
del PIB en 2012 a 48,4% en 2017, es decir, 10 puntos porcentuales en solo cinco afios. Este dete-
rioro se da a pesar de que el ciclo expansivo de este grupo de economias acompafia la tendencia
mundial. Pareceria que hubiera un umbral de crecimiento del PIB emergente de 5% requerido
para que el ratio deuda/PIB se mantenga y no crezca.

En cambio, los resultados de las cuentas corrientes de la balanza de pagos se mantienen
neutros; en rigor, leve déficit en los paises emergentes (0,3% del PIB en 2017) y leve supe-
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ravit en las avanzadas (0,8% del PIB en dicho afio). Claramente, la virtual desaparicion del
superavit de China (paso de 10,1% del PIB en 2007 a 1,4% en 2017) explica el desempefio
de las economias emergentes asi como el creciente superavit de la UE el de las economias
desarrolladas.

1.2. Mayores flujos de bienes y de capitales en 2017 lubrican el crecimiento de la
economia mundial

La expansion de la economia mundial en 2017 estuvo alimentada por dos factores: la ace-
leracion del comercio internacional, que se retroalimentdé con la difusion del crecimiento en la
gran mayoria de los paises y regiones como se indico en 1.1, y los elevados flujos de capitales
que se orientaron hacia las economias en desarrollo.

El comercio mundial en 2017 crecid 4,2% medido en volumen fisico (2,4% en 2016) segun
las estimaciones del Fondo Monetario Internacional y creceria otro 4,0% en 2018 segun la misma
fuente. El crecimiento seria levemente menor que el observado en el periodo 1980-2009, aunque
similar al de las décadas 1980-89 y 2000-09 consideradas aisladamente.

Esta tasa de crecimiento real (o en volumen fisico) implica una elasticidad ingreso de 1,1,
luego de dos afios consecutivos de elasticidades menores a 1 (2015 y 2016). Una hipdtesis plausi-
ble del comportamiento de la elasticidad es que como en 2017 tanto las economias desarrolladas
como las en desarrollo tuvieron en promedio mayores tasas de crecimiento del PIB que en 2016,
ello se tradujo en una aceleracion del crecimiento del comercio.

TABLA III

EL CRECIMIENTO DEL COMERCIO
(Tasas anuales de variacion)

80-9 | 90-9 | 00-9 09 10 11 12 13 14 15 16 17
PIB mundo (PPA) 3,4 3,0 3,6 0,0 5,4 4,3 3,5 3,5 3,6 3,4 3,2 3,7

Economias 29 | 23 | 16 | 34|31 | 1,7 | 1,2 | 1,3 | 2,1 | 22 | 1,7 | 23
avanzadas
Economias en 43 | 53 | 60 | 28 | 7,4 | 64 | 54 | 51 | 47 | 43 | 43 | 47
desarrollo
PIB mundo (TCM) 26 | 23 | 21| 41 | 3,1 | 25 | 26 | 28 | 2,7 | 25 | 3,2

Comercio bienes y 44 | 65 | 40 |-105| 125 | 7,1 | 27 | 3,6 | 3,8 | 2,8 | 25 | 47
servicios (volumen)

Comercio (valor) 70 | 65 | 7,5 |-19,8| 18,7 | 189 | 1,0 | 3,2 | 1,8 |-11,3| -1,8 | 8,3

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Panorama de la Economia Mundial, octubre 2017.
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Los precios internacionales mejoraron en 2017 respecto de 2015 y 2016, aunque sin recu-
perar los niveles predominantes entre 2008 y 2014. La reversion responde a la consolidacion de
la economia mundial.

Con respecto a 2018, las estimaciones del Banco Mundial y de fuentes privadas indicarian
un comportamiento mixto: moderada mejora en los precios de los commodities agricolas (por
caso trigo) y en el petrdleo y estabilidad en el resto, todo ello muy volatil y dependiendo de los
avatares del clima (invierno muy frio en el hemisferio norte, sequias en el hemisferio sur). Un
sintoma de mayor volatilidad es que el oro sea uno de los commodities de los que se espera un
mayor aumento en su precio en 2018.

Por otro lado, los flujos de capitales hacia las economias en desarrollo fueron en 2017 los
mas altos desde 2010, superando incluso las cifras del 2012. En efecto, estimaciones de JP Mor-
gan indican que en 2017 las economias emergentes recibieron capitales por 192 miles de millo-
nes de dolares entre colocaciones en bonos e inversion de portafolio en acciones; segun la misma
fuente, el ingreso en 2016 fue de 44 miles de millones y el récord previo fue en 2010 con 183
miles de millones de dolares.

En rigor, el mundo asiste a un prolongado periodo de exceso de oferta de ahorro que tiene
varios componentes:

i. Existe un factor demografico, derivado del alargamiento de la esperanza de vida al na-
cer. En 1950 la esperanza de vida al nacer era de 42 afios en los paises en desarrollo
y de 65 afios en los paises avanzados. En la actualidad es de 68 y 80 afios respectiva-
mente (en el promedio mundial pasé de 48 a 70 afios en ese periodo). Por lo tanto, se
necesita un mayor capital acumulado al retiro para poder sostenerse, mas alla de que
los regimenes laborales y los avances en la medicina (adultos mayores mas sanos que
tardan mads en retirarse) han permitido que la edad de retiro también se postergue.

ii. El exceso de ahorro presiona las tasas de interés a la baja y ello, paraddjicamente, obli-
ga a ahorrar mas para integrar ese capital al retiro mencionado en el punto anterior. Si
bien es cierto que en el mercado existen activos de alto rendimiento (high yield bonds,
por caso), estos estin acompafiados por un mayor riesgo que aquel que las personas
jubiladas o en edad cercana a la jubilacidn estdn dispuestas a tomar. Ello obliga a los
futuros jubilados a ahorrar mas para reunir un capital mayor que les permita, a tasas
de interés mas bajas, obtener la misma renta.

iii. Las correcciones fiscales y de cuenta corriente de las economias desarrolladas reflejan
un aumento del ahorro en el margen que el deterioro de las cuentas de los paises en
desarrollo no llega a neutralizar.

iv. La demanda de inversion a nivel agregado se mantiene baja, aunque en algunos paises
desarrollados (por ej. EEUU) el output gap se ha reducido. La baja tasa de inversion esta
asociada con tres hechos positivos: a) un abaratamiento en los precios relativos de los
bienes de capital; b) un sesgo del crecimiento hacia sectores menos capital fisico y mas
capital humano intensivos; y ¢) el cambio tecnoldgico. Todo en conjunto, ello permite
crecer mas con menor gasto de capital y sobre estos temas se vuelve en 1.3.
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El exceso de ahorro promueve la busqueda de rendimientos mas altos en un contexto de
tasas nominales de interés relativamente bajas. En el caso de las tasas de corto plazo, mas in-
fluidas por las decisiones de politica monetaria de los bancos centrales, a fin de 2017 la tasa de
interés nominal que establece la autoridad monetaria promedio era de 2,48% a nivel mundial
(excluyendo EEUU), 0,66% para las economias desarrolladas y 4,81% para las economias en de-
sarrollo, segun estimaciones de JP Morgan.

Es probable que en un contexto de moderada incertidumbre el perfil de los sectores respon-
sables del aumento del ahorro (jubilados/personas mas adversas al riesgo) haya contribuido a es-
tabilizar el precio de los bonos en un contexto en que, por su elevado endeudamiento, los gobier-
nos de las economias avanzadas no tenian interés de que el costo de financiamiento se elevase.

La Reserva Federal tomo el camino de elevar la tasa de referencia en 100 puntos basicos en
tres aumentos parciales a lo largo de 2017; se estima que en 2018 se repetira la misma estrategia
con otra suba gradual, en una escalera que totalice a fin del afio otros tres escalones y 75 puntos
basicos. En la seccion 2 de este documento se profundiza el analisis de este tema.

El impacto en el rendimiento del bono de 10 afios del Tesoro de EEUU fue poco significati-
vo en 2017, con una suba de 2,40% a 2,45%; pero desde comienzos de 2018 inici6 un raid hasta
2,84% a mediados de febrero y se espera para fin de afio que llegue a 3,15%, en un contexto de
mayor volatilidad.

La suba de principios de 2018 tuvo efecto correlato en la prima de riesgo pais: el EMBIG-
Div habia caido fuertemente de 330 a 274 puntos basicos durante 2017 y en los primeros meses
de 2018 interrumpid su descenso y comenzdé una moderada suba a 280 puntos a mediados de
febrero, pero con comportamientos muy diferentes entre paises que reflejaban un criterio mas
selectivo y una mayor aversion al riesgo en los inversores. Las economias con fundamentals mas
débiles y mayor endeudamiento fueron las mas perjudicadas.

El episodio de febrero también provoco una contraccion fuerte en los valores de las ac-
ciones: el S&P 500, que habia subido 20% en 2017, registraba a mediados de febrero valores 5%
inferiores a los de principios de afio. Y en febrero, por primera vez en varios meses, el ingreso de
capitales hacia economias emergentes se tornd negativo.

Lo ocurrido en febrero es, en el mejor de los casos y por el momento, una luz de alerta res-
pecto de la situacidn financiera internacional, tema que se retoma mas adelante. Para usar una
definicion de la sabiduria popular, las ramas de los arboles no crecen hasta el cielo y las raices no
llegan al centro de la tierra: asi como las recesiones tienen un limite y un punto de reversion (no
hay mal que dure 100 afios), los auges (y las burbujas) tienen un limite. La inquietud de los merca-
dos al momento que se escriben estas lineas refleja un temor de que ese punto se haya alcanzado.

Entonces, puede ser tiempo de que el G20 esté¢ atento: al fin y al cabo, como se ha refleja-
do en documentos anteriores, la relevancia del G20 aumenta en tiempos de turbulencias. Y esto
ocurre justo bajo la presidencia argentina.
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Por su parte, la revaluacion del délar que los mercados auguraban para 2017 (en rigor para
los primeros tiempos de la gestion de Donald Trump) no terminé de verificarse y, en cambio,
luego de transcurridos unos pocos meses, el dolar se deprecid en términos reales de manera sig-
nificativa, lo que ayudo a las economias en desarrollo y con indices elevados de endeudamiento.
Ese panorama persiste a comienzos de 2018.

El escenario del comercio internacional parece moderadamente favorable en 2018, asu-
miendo el crecimiento de la economia mundial proyectado para el afio tanto por el FMI cuanto
por organizaciones privadas. Alli los principales riesgos provienen de un mayor endurecimiento
al esperado en la politica monetaria en EEUU o de alguna reorientacion de flujos financieros a
partir de las reformas tributarias impulsadas por la administracion Trump.

La reunion de la OMC realizada en Argentina en diciembre 2017 sigue mostrando el esta-
do de muy gradual y lento avance de las negociaciones multilaterales. En relacion con las ne-
gociaciones entre bloques tendientes a implementar TLC, también son muy graduales (por caso
Mercosur-UE) ante la dificultad de armonizar posiciones. A la vez, la posicion de EEUU bajo la
administracion Trump en los acuerdos de los que participa sugiere un retroceso respecto del pa-
sado reciente.

Los cambios impositivos en EEUU pueden provocar una reorientacion de los flujos finan-
cieros en perjuicio de otras regiones. En rigor, se produciria una absorcion de fondos de parte de
la economia estadounidense, comenzando en algun momento a fortalecer el dolar en términos
reales y reduciendo la liquidez en el resto del mundo. Si bien todavia es prematuro establecer la
importancia y la secuencia en el tiempo de esta tendencia, representa un riesgo que deberia ser
monitoreado.

Pese a este riesgo, los mercados esperan una nueva —aunque moderada- reduccion de la
prima de riesgo en los paises emergentes, estimada en unos 50 puntos basicos para 2018. Obsér-
vese que dicha reduccion respecto de 2017 se produciria a partir de niveles iniciales bajos de la
prima de riesgo y en un contexto en que las tasas de interés internacionales tenderian a subir,
por lo que, en el mejor de los casos, un factor podria compensar el otro en términos del costo
del fondeo para las economias emergentes. Para que esta compensacion tenga lugar, es preciso
que se rompa una regla empirica que establece que cuando sube la tasa de interés basica para
los paises emergentes el aumento es mas que proporcional, o sea que la prima de riesgo sube en
lugar de bajar como el mercado espera en esta oportunidad.

Se trata de un tema crucial para el mundo emergente: en 2017 los paises emergentes emi-
tieron bonos soberanos por 174,5 miles de millones de dolares que utilizaron 36 miles de millo-
nes para pago de amortizaciones, 47,3 miles de millones para el pago de intereses y el resto para
financiar su déficit primario. Se estima para 2018 un emision de 137 miles de millones, de los
cuales 31,5 miles de millones se volcarian en amortizaciones, 47,4 en intereses y 100,6 miles de
millones en financiamiento adicional.
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Pero al mismo tiempo, en 2017 se emitieron 480 miles de millones de ddlares por deuda
corporativa de paises en desarrollo, 173 y 84 miles de millones destinados a pagar amortizacio-
nes e intereses respectivamente y algo mas de 200 miles de millones a financiamiento neto. Las
proyecciones de 2018 indican que las cifras de colocacion de deuda corporativa privada ronda-
rian el 90% de las de 2017.

La magnitud de estas cifras explica elocuentemente los peligros y las vulnerabilidades de
corto plazo, mas alla de que el exceso de ahorro exista por las razones estructurales ya apunta-
das. Un aumento de la aversion al riesgo por parte de los agentes econdmicos llevaria a un cua-
dro complejo. El episodio de principios de febrero, con la caida de los precios de las acciones y
la reduccion de los ingresos de capitales en los paises emergentes de la mano de una reduccion
del apetito por el riesgo, es, como se indico, como minimo una sefial de alerta para las autori-
dades monetarias.

En resumen, considerando que parte de la liquidez internacional estd asociada con el ex-
ceso de oferta de ahorro es necesario prestar atencion a su impacto sobre los flujos de capitales,
en particular en contextos de tasas de interés bajas pero que podrian estar cerca de un punto de
inflexion o ante cambios tributarios que modifiquen los incentivos. Esto también es un punto de
interés de la agenda del G20, este afio bajo la presidencia argentina.

1.3 Una revision de las tendencias de crecimiento de largo plazo en tiempos
de cambio: la contribucion del capital y del trabajo y el papel de la tecnologia

El comportamiento de la economia mundial estd cambiando, en parte en respuesta a los
avances en el conocimiento, en parte por cambios culturales que afectan la demografia, la provi-
sidn de energia, las técnicas de produccion, los habitos de las personas. Estos cambios van trans-
formando la estructura economica mundial, modificando el perfil de la oferta y de la demanda,
provocando dificultades a los fiscos (afectando la sustentabilidad de los regimenes previsionales
y de salud), cambiando el nivel de ahorro deseado por la sociedad (y por ende el nivel de con-
sumo), provocando una mayor intermediacion financiera, incidiendo sobre la vulnerabilidad ex-
terna, etc.

Estos megacambios en el mundo quedan disimulados por la estabilidad de la tasa de creci-
miento de la economia mundial, como fue sefialado en 1.1. Pero son extremadamente importan-
tes para comprender los desafios que enfrenta la sociedad en un contexto en el cual el PIB per
capita paso de 2.800 a 8.000 dolares constantes de 1990 (metodologia de Geary Khamis) entre
1960 y 2015.

El aumento del PIB per capita respecto de los niveles de 55 afios atras va introduciendo
cambios en las necesidades de la gente. El Indice de Desarrollo Humano calculado por el PNUD
ha mejorado de 0,514 en 1990 a 0,668 en 2015 y en el caso de los paises de menor desarrollo la
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mejora es de 0,356 a 0,491, lo que sugiere un avance importante; en el mismo periodo, el por-
centaje de la poblacion debajo de la linea de pobreza extrema (menos de 1,90 dolares de ingreso
diario) paso de 35% a 119%. Estos datos alentadores deben ser matizados con otro negativo y que
revela que queda camino para transitar: en 65 de 90 paises en desarrollo para los que se cuenta
informacion de la misma fuente, el 25% o mas de la poblacion todavia tiene un ingreso mas bajo
que el que define la linea nacional de pobreza.

A medida que las necesidades basicas quedan satisfechas, el crecimiento del ingreso se
vuelca a otros bienes y servicios considerados superiores. En términos sociologicos, va agregan-
do o descubriendo nuevas necesidades, en la medida en que el ser humano asciende en su escala
de valores del materialismo (donde se privilegian los valores mas cercanos a la subsistencia) al
post materialismo (donde se privilegian la autodeterminacion y la libertad), en la terminologia
de Ronald Inglehart.

El avance tecnologico en cada etapa de la historia fue determinante en estos cambios. Asi,
con el avance tecnoldgico en el sector agropecuario la generacion de empleo se traslado a la
industria. En una etapa posterior el desplazamiento fue de la industria hacia los servicios, sec-
tor que se transformo en generador de empleo de calidad. Como bajo la definicién de servicios
conviven infinitas actividades, desde servicios médicos de alta tecnologia hasta telemarketers,
de distintas caracteristicas, es virtualmente imposible establecer lineamientos comunes de los
efectos del cambio tecnoldgico sobre el empleo sin hacer un estudio caso por caso (y aun asi no
es sencilla la tarea), y esto constituye una diferencia con el caso de la industria manufacturera.

El caso de EEUU es ilustrativo: entre la década del 50 y el presente el empleo no agricola
privado crecio de 43 a 115 millones, pero mientras el empleo en sectores productores de bienes
se mantuvo en 19 millones, el empleo en servicios paso de 24 a 95 millones, liderado por los sec-
tores de servicios financieros, salud, profesionales y ocio y entretenimiento. La participacion de
la industria en el empleo total en EEUU en ese periodo cay6 de 33% a 10% y en el valor agrega-
do total (PIB), de 27% a 13%.

Sin embargo, si la mirada se centra en las economias desarrolladas la contribucion de la
productividad de los factores al crecimiento econdémico fue baja (nula en EEUU y levemente ne-
gativa en UE), probablemente registrando el impacto de la crisis de 2007 en términos de output
gap. En cambio, en China e India fue importante (en particular en la segunda), como reflejo de
un previsible catch up desde niveles iniciales bajos.

¢Cuadl ha sido el rol del stock de capital en el crecimiento econdmico? La tasa de inversion
en el mundo se mantiene en 24% en promedio, 32% en los paises emergentes (con grandes dife-
rencias entre las regiones, mas alta en Asia que en América Latina) y 21% en los desarrollados.

La tasa global de inversion es consistente con el crecimiento de la economia del orden del
3,5% como el indicado (ver Tabla I). Los diferenciales en la tasa de inversiéon entre economias
desarrolladas y economias en desarrollo también son consistentes con la brecha en el ritmo de
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crecimiento de ambos grupos de economias y, en general, con la idea de la teoria de la conver-
gencia (catch up), sin por ello dejar de reconocer que para muchos paises de PIB per cépita de
20.000/25.000 dolares se produce una “demora” (la denominada trampa del ingreso medio).

Pero la productividad y la eficiencia de la inversion se estan modificando. En otros térmi-
nos, la relacion incremental capital producto tiende a ir bajando gradualmente, en tanto se nece-
sita una menor cantidad de capital incremental por unidad adicional de producto obtenido. Ello
se debe a la combinacion de tres factores:

i. Los precios de los bienes de capital han tendido a abaratarse en términos relativos como
los precios de la mayoria de los productos industriales. Este fenomeno es particular-
mente intenso en los hardwares informaticos, por ejemplo.

ii. Los sectores mas dinamicos de la economia, incluyendo la mayoria de los servicios, son
menos capital intensivos que en el pasado.

iii. La economia de redes propende a una utilizacion mas eficiente del capital evitando
derroches.

Estos factores inciden proporcionalmente en mayor medida en los paises desarrollados. En
las economias en desarrollo, en las cuales hay todavia carencias de infraestructura, la relaciéon
incremental capital producto tiende a ser mayor.

La Tabla IV refleja la contribucion de los factores productivos al crecimiento de la eco-
nomia mundial para el periodo 1997-2014 (dividido antes y después de la crisis de 2008) y una
proyeccion para el periodo 2015-2030.

TABLA IV

FACTORES DE CRECIMIENTO REAL POR GRUPO DE PAISES
(Tasa de variacion media anual real)

TOTAL MUNDIAL PAISES DESARROLLADOS | PAISES EN DESARROLLO
1997- | 2006- | 20015- | 1997- | 2006- | 20015- | 1997- | 2006- | 2015-
2006 | 2014 2030 2006 | 2014 2030 2006 | 2014 | 2030
Producto Interno 4,1 33 3,1 2.7 1,1 1,4 5,9 5,5 5,1
Bruto
Cantidad y calidad 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2 0,0 1,1 0,6 0,4
mano de obra
Inversion fisica y 1,9 25 2.2 1,4 0,9 0,9 2.7 43 40
tecnologica
Productividad 1,5 0,3 0,5 1,0 0,0 0,5 2,1 0,6 0,7
total de factores

FUENTE: Arriazu, Ricardo y FMI, Panorama de la economia mundial.
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Obsérvese que la contribucion de la mano de obra es baja y tiende a decrecer en el tiem-
po. La contribucion de la inversion y tecnologia es mas significativa, en particular en los paises
en desarrollo (de hecho en los paises desarrollados el crecimiento se desacelera), lo cual podria
ser consistente con las necesidades de estas economias de completar el desarrollo de su infraes-
tructura fisica. La productividad total de los factores tampoco constituye un aporte significativo.

En este contexto, el crecimiento del empleo total en el lapso 2000-2017 fue del 1,4% anual,
levemente mayor al crecimiento poblacional segun la OIT.

En lo atinente a la oferta de mano de obra, su crecimiento cuantitativo esta vinculado, en
primer lugar, obviamente, con el crecimiento vegetativo de la poblacion. Pero también influyen
otros factores, entre los cuales pueden destacarse dos: el alargamiento de la esperanza de vida y
los cambios en la tasa de actividad, particularmente por el aumento de la tasa de participaciéon
de la mujer y por otros cambios culturales.

El crecimiento anual de la poblacion se ha reducido del 1,8%/2,0% observado entre 1950/1990
a 1,3%/1,2% en los primeros quince afos del siglo XXI. En los paises desarrollados, desde 1990 al
presente el crecimiento medio anual es inferior a 0,5% y en los paises en desarrollo, desde el afio
2000 crece debajo del 1,5% anual. Estos cambios en el ritmo de crecimiento vegetativo de la po-
blacion tenderian a reducir en el mediano plazo la tasa de aumento de la oferta de trabajo.

Pero operando en sentido contrario, desde 1990 y hasta 2015, la esperanza de vida pasd
de 64 a 71 afios en el mundo y de 62 a 69 aflos en los paises en desarrollo; groseramente, cada
cuatro afios la esperanza de vida aumenta uno. Ademas, la esperanza de vida a los 60 afios cum-
plidos era en 2015 de 20,4 afios como promedio mundial (18,9 en los paises en desarrollo). Ello
alienta programas de postergacion del ingreso al sistema jubilatorio (aliviando ademas las finan-
zas publicas), lo que engrosa la fuerza de trabajo.

En la misma direccion, la participacion de las mujeres en la fuerza de trabajo es de 49,6%
a nivel mundial (contra 76,2% en los hombres); en los paises desarrollados el porcentaje sube
a 54,5% (74% los hombres) y en los paises en desarrollo baja a 48,7% (78% los hombres). Si se
computa solo el empleo no rural, la tasa de participacion en las mujeres es de 43%. Hay, por lo
tanto, un margen amplio para que la oferta de mano de obra aumente por encima de su creci-
miento vegetativo por mayor participacion femenina, y ello aumentaria en principio la oferta de
trabajo ceteris paribus el crecimiento vegetativo de la poblacion (facil es imaginar el impacto que
tendria si la participacion femenina llegara a equipararse con la masculina).

De todas maneras, la propension a una mayor tasa de actividad de la mujer en el mercado
de trabajo debe ser considerada con cierta atencion y las experiencias no son extrapolables entre
distintas culturas. En todas las regiones del mundo, el valor del Indice de Desarrollo Humano es
mas bajo entre las mujeres que entre los hombres. En 100 paises las mujeres tienen limitado el
acceso a determinadas profesiones por su sexo. En Asia Meridional, Arabia y Africa Subsaharia-
na, la brecha en IDH segun género es notablemente mayor al promedio.
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La calidad educativa de la mano de obra también aumenta. En 1990 el porcentaje de pobla-
cion analfabeta era 24,1% en el promedio mundial y 31,9% en los paises desarrollados; en 2015
los porcentajes bajaron a 13,8% y 16,9% respectivamente; en términos generales, el analfabetismo
cayo a la mitad en los paises en desarrollo. Los afios promedio de escolaridad son de 8,3 a nivel
mundial (7,2 en los paises en desarrollo), segun datos del PNUD. La tasa bruta de matriculacién en
educacion primaria converge al 100% y en educacion secundaria al 76% (7 1% en los paises en de-
sarrollo) respecto de la poblacion con edad para cursar ambos niveles. En otros términos, la calidad
de la oferta de trabajo ha aumentado aunque quizas no con la intensidad necesaria.

Por eso, el cambio tecnologico obliga a repensar la educacion, imprescindible para elevar el
capital humano, sobre cuatro ejes. El primero son los cambios en la forma de pensar: creatividad,
pensamiento critico, capacidad de resolver problemas, toma de decisiones y aprendizaje conti-
nuo. Otro eje son las herramientas para trabajar: tecnologias de informacion y comunicacion y
tecnologias informaticas. El tercero hace a la forma de trabajar, que requiere comunicacion y
colaboracion para seducir al trabajador (existe una exigencia social de que el trabajador debe
ser “convencido” por su superior antes de ser “mandado”). El cuarto eje es la preparacion para la
vida con énfasis en la creacion de ciudadania (consistentemente con las exigencias de un mundo
globalizado para evitar la tentacion de que los arrastren a posturas extremas) y responsabilidad
personal y social, precisamente para integrarse.

El 50,4% del empleo esta concentrado en el sector servicios (41,4% en los paises en desa-
rrollo); en los paises de la OCDE el porcentaje sube al 72,3%. Estos guarismos se correlacionan
con la mayor participacion en el PIB de los servicios en el caso de los paises desarrollados.

La demanda de mano de obra esta acomodandose al cambio de precios relativos (el sefialado
abaratamiento de los bienes de capital, en particular los informaticos), el cambio tecnolégico que
trae la computarizacion, el cambio de perfil de demanda de bienes y servicios que el propio cam-
bio tecnologico, los cambios culturales y de habitos y los cambios demograficos introducen en la
demanda agregada y, por ende, en el tipo de bienes y servicios que deben proveer las empresas.

Normalmente, el efecto de un cambio tecnologico que aumenta la eficiencia en la produc-
cion del bien X reducira el precio de X aumentando el ingreso disponible de los consumidores
de X, que podran gastarlo en el bien Y o ahorrarlo. Entonces, el efecto del cambio tecnoldgico
en la produccion de X tiene dos impactos de sentido contrapuesto en el mercado de trabajo: dis-
minuye el empleo en X y aumenta el empleo en Y (si aumenta el ahorro del consumidor de X, el
beneficiado seran las empresas del sector Z en la medida en que tome los fondos ahorrados por
el consumidor de X los tome una empresa del sector Z para ampliar la capacidad productiva y
entonces contratar nuevos trabajadores).

Por ello, en términos de Frey y Osborne, “cuando la tecnologia sustituye a la mano de obra,
hay un efecto destructivo que obliga a reasignar la oferta de mano de obra; en segunda instancia
se produce un efecto capitalizacion, cuando mas compaifias ingresan en sectores/industrias don-
de la productividad es mas alta provocando una expansion en el empleo en las mismas”.



23

Estos movimientos en el mercado de trabajo requieren una doble flexibilidad para no re-
sultar traumaticos. Por un lado, flexibilidad institucional (acompafiada de una red de proteccidon
a los perdedores). Por otro lado, flexibilidad en las capacidades de adaptacion de los propios tra-
bajadores, incluyendo la capacidad de adoptar las habilidades y conocimientos requeridos por
las actividades en expansion. En este ultimo aspecto, y como se mencion6 mas arriba al referirse
a los cuatro ejes, la educacion y capacitacion juegan un papel fundamental, dado que la posibi-
lidad de supervivencia en el mundo del trabajo dependera de esa capacidad de adaptacion y de
incorporacion de conocimiento.

De hecho, es probable que aumente simultineamente la demanda de trabajadores con muy
bajas calificaciones (por el efecto de la mayor demanda de servicios como vendedores ambulan-
tes o servicio doméstico) y la de trabajadores con altas calificaciones (en este caso para adminis-
trar los nuevos productos informaticos), mientras en los tramos intermedios se observe una caida
del empleo (méas intensa cuanto mas rutinarias sean las tareas que se realizan).

Que se requieran mayores calificaciones y habilidades para enfrentar el desafio del cambio
tecnoldgico no evita que haya dos riesgos vinculados entre si:

a. la oferta global de personas con mayores capacidades puede exceder el crecimiento de
la demanda, con lo que aumentaria el desempleo también en ese grupo: el crecimiento
de personas con educacion terciaria completa en areas no demandadas (el ejemplo de
un profesional universitario conduciendo un taxi);

b. seguramente habra excesos de oferta en determinados tipos de trabajadores capacitados
y excesos de demanda en otros: las preferencias de los individuos a la hora de capaci-
tarse no necesariamente coinciden con las necesidades de las empresas y del mercado.
Se trata del fendomeno conocido como descalce de competencias.

En relacion con este ultimo fenomeno se ha observado que hay una suerte de “corrimiento”
en la escala laboral, en el sentido de que personas con altas habilidades toman el lugar y despla-
zan a otras con bajas habilidades tanto en organizaciones empresariales (sobrecalificacion) como
en la prestacion de servicios profesionales.

En resumen, en el mercado de trabajo se presentan desafios y oportunidades, por motivos
economicos, sociales, culturales y ahora tecnoldgicos, para enfrentar los cuales las personas, los
trabajadores y no trabajadores, las organizaciones de la sociedad civil y los gobiernos deben pre-
pararse y que en un mundo globalizado deben estar incluidos en la agenda internacional. Por
tal motivo, en este documento se ha destinado una seccion mas adelante para profundizar la re-
flexion sobre ello.






2. LOS DESAFIOS PARA EL ORDEN
FINANCIERO: BALANCE Y PERSPECTIVAS

2.1 Diez aiios después de Lehman Brothers

Diez afios después del colapso de Lehman Brothers (y el rescate agonico de la compaiiia
de seguros AIG), ;cual es el legado? ;Qué se ha aprendido de la experiencia? ;Quedan cuentas
pendientes todavia? /Hay una herencia viva? ;/Se podria tropezar acaso con la misma piedra?

Las cuentas nacionales enterraron la Gran Recesion hace tiempo. La recuperacion econo-
mica en los EEUU comenzo6 a mediados de 2009 (y tal dindmica era generalizada en las principa-
les economias del mundo al empezar 2010). Nadie niega hoy la realidad de la expansion ulterior,
aunque costé un gran esfuerzo afianzarla. Para ello hubo que recurrir a la aplicacion sostenida
de politicas de estimulo extraordinario, como no se habia previsto originalmente, y en dosis cre-
cientes hasta 2016. Todavia las tasas de interés cero son la regla vigente en Suiza y Japon a lo
largo de toda su curva de rendimientos.

Hubo que afrontar traspiés importantes como los que provoco la crisis de la deuda soberana
entre 2010 y 2012 en la Europa del euro, que minaron la confianza no solo en la salud de la econo-
mias sino en las instituciones compartidas de la integracion sobre las que se venia trabajando por
mas de medio siglo. Y lo que mas costo fue sepultar las dudas a ambos lados del Atlantico, y tornar
la recuperacion creible a los ojos de la opinion publica en las economias avanzadas. Aun hoy los
datos de las cuentas nacionales reflejan una situacion mejor que la sensacién térmica que percibe
el ciudadano comun, segun apuntan una infinidad de sondeos de opinion. O, de forma indirecta, la
insatisfaccion, el descontento y la frustracion que exhiben los votantes en las urnas.

¢Se traté de una década perdida? ¢O simplemente fue una década mediocre? ;0 quizas
una década de leccion y aprendizaje, que rendira sus frutos en los afios venideros? En ese
sentido, ¢cabe esperar el advenimiento de una década mejor? No hay consenso ni respuestas a
priori tajantes y convincentes porque el propio analisis de los acontecimientos difiere de manera
significativa conforme se segmentan los puntos de vista.

Para dilucidar la cuestion no basta con presentar las cifras agregadas que confirman una
senda clara de progreso macroeconomico generalizado. La discusion post Lehman pone el acento
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en la heterogeneidad de los comportamientos de las variables econdmicas. Ni la crisis ni la re-
cuperacion fueron procesos uniformes. No afectaron a los distintos sectores y actores de la vida
social, econdmica y politica con igual intensidad. Y procedieron con tiempos muy distintos. No
alcanza, pues, con medir los efectos de escala para pronunciar un veredicto, sino que hay que
ahondar en los efectos de distribucion, hurgar en los detalles y matices, y concederles un lugar
clave en las conclusiones, para que luego estas tengan pertinencia y permitan comprender la di-
namica sociopolitica por venir.

Asi fue (por confiar en una lectura demasiado simplificada) que no se vio venir la crisis
subprime, el disparador original de la gran crisis financiera. Inclusive cuando el problema ya se
habia detectado, y se agudizaban los trastornos de cobranza, las autoridades sostenian que la
dimension de las hipotecas subprime carecia de la masa critica suficiente como para sumir el sis-
tema financiero, y la economia de los EEUU, en una situacion de zozobra.

Una paloma no es un animal mortifero; una paloma en la turbina de un avion si lo es. La lo-
calizacion de las hipotecas en los pliegues del sistema (pero con potencial contagio a la banca de
primera linea), la incidencia desconocida del shadow banking (o sistema bancario paralelo fuera de
la orbita de la regulacion), la manera en que se habia estructurado y redistribuido el riesgo origi-
nal, y la subestimacion del mismo debido a una erronea calificacion, mas la comprobacién de que
habia entidades demasiado expuestas y a la par demasiado grandes para caer, todo ello importo.
Montado sobre la inestabilidad implicita de las fuentes de fondeo, y la utilizacion de un elevado
apalancamiento, produjo el cataclismo. El diablo estaba en los detalles. Dura leccion.

Contrario sensu, la politica de contencion de la catastrofe financiera —-sobre todo en el apogeo
de la incertidumbre, inmediatamente después del colapso de Lehman- fue un ejercicio de micro-
economia de extraordinaria precision. La ingenieria de detalle debi6 ser muy puntillosa para resul-
tar eficaz. La FED, por caso, tuvo que crear sobre la marcha una variedad de nuevos instrumentos y
operatorias, cambiar la composicion (y luego ampliar casi ad infinitum) de su hoja de balance, ex-
tender su area de influencia sobre jugadores que eran muy relevantes aunque escapaban a su juris-
diccion (como los bancos de inversion, las agencias hipotecarias, y hasta una compaiiia de seguros
como AIG) y procurarles la debida asistencia, y hasta desarrollar vehiculos de inversion (Maiden
Lane LLC) que pudieran alojar activos toxicos para facilitar transacciones clave para la estabilidad,
como la absorcion del banco de inversion fallido Bear Stearns por parte de JP Morgan Chase.

La FED no sdélo proveyo liquidez a destajo, y se aseguro de que en ningun momento se
contrajera la cantidad de dinero. Debid cerciorarse de que la liquidez inyectada se irrigara hacia
todos los compartimentos de un sistema financiero paralizado, y fragmentado, por el riesgo cre-
diticio (de imposible trazabilidad), la desconfianza reciproca creciente y la disrupcion de la nor-
mal operatoria de préstamos interbancarios overnight. Otro ejemplo, pues, de la importancia de
verificar no solo el nivel de una variable critica sino su compleja red de distribucion.

Fenomenos como el Brexit o la victoria presidencial de Donald Trump en los EEUU -y el
auge del populismo y los nacionalismos- no se entenderian a partir de un analisis agregado. Y
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no se los debe ignorar en términos de prospectiva: marcan en el plano sociopolitico una clara
ruptura con los comportamientos del pasado. También las naciones -y los electorados— se han
fragmentado a lo largo de fuertes lineas divisorias, notables fisuras abiertas por la Gran Crisis
(aunque muchas veces como respuesta a realidades problematicas preexistentes). Y a la manera
de movimientos tectonicos han ascendido placas de poder y bloques de ideas que antes no tenian
acceso visible a la superficie, con tremenda fortaleza. Tanto que han servido como plataformas
exitosas para asentar nuevos liderazgos punzantes y disruptivos que empujan agendas no con-
vencionales de politicas en paises centrales y con capacidad de fijar también la agenda global.

¢Qué nos dejo la década posterior al hundimiento de Lehman Brothers? Toda respuesta
sera provisoria -y sujeta a revision- a la luz de los resultados que finalmente arroje este profun-
do cambio aun en fase de desarrollo incierto en EEUU y Europa, y con potentes derivaciones en
términos de las relaciones con China y Asia (la potencia y el musculo emergentes) y la adopcion
de nuevas reglas del juego en la arena internacional (en la produccion, el comercio y las finanzas
asi como en la convivencia regional y global, y las alianzas politicas).

2.2 La luz al final del tunel: ¢llego por fin el tiempo de la normalizacion
de la politica economica?

Estados Unidos comenzo la suba de tasas de interés en diciembre de 2015, abandonando asi
la etapa de las tasas cero iniciada en 2008, y marcando el regreso a la utilizacion de la herramienta
tradicional en su arsenal de politica monetaria. No lo hizo sin zozobra. En febrero de 2016, y para
frenar el declive y la volatilidad rampante de los mercados financieros, la entonces titular de la
FED, Janet Yellen, decidi6 revisar el plan original de practicar cuatro aumentos de tasas de interés
en el afio y declaro, en cambio, la conveniencia de suspenderlo y moverse con cautela.

Paradojicamente, fue tras conocerse la victoria de Donald Trump en noviembre de 2016 y
su acceso a la Casa Blanca como presidente numero 45 de los EEUU que la FED pudo retomar la
tarea y practicar el segundo retoque alcista, exactamente un afio mas tarde del primero, en di-
ciembre de 2016. Esta vez sin que se produjera dafio colateral alguno.

Gracias a los progresos de la economia, dentro y fuera de los EEUU -y sobre todo al for-
talecimiento de la confianza de los consumidores, los empresarios y los inversores-, la FED si
logré cumplir con su hoja de ruta en 2017. Prometio tres subas de tasas al comenzar el afio -
como siempre, de un cuarto de punto cada una de ellas- y, en efecto, ascendio los tres escalones.
Gatillo con toda puntualidad en marzo, en junio, y luego hizo una tregua tactica para verificar
su correcta absorcidon y, como no se detectaron contratiempos, cerro la trilogia en diciembre. La
digestion de la medicina, antes demasiado amarga, discurridé sin sobresaltos.

En el intervalo, 1a Reserva Federal, todavia conducida por Yellen, se dedicé a soltar amarras
con el otro componente no convencional de su politica de estabilizacion post Lehman. La hoja
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de balance de la entidad, que antes del derrumbe del banco de inversion tenia una dimension
que no alcanzaba los 900 mil millones de ddlares, se amplio con creces para convertirse en un
instrumento potente de intervencion.

A través del programa de compra de activos de largo plazo, conocido popularmente como
QE (por quantitative easing, o expansion cuantitativa), la FED inyectd dosis adicionales de esti-
mulo monetario aun cuando las tasas de interés de corto plazo ya habian descendido al “piso”
de la tasa nominal cero (es de recordar que la FED no quiso probar la experiencia de las tasas
negativas que si adoptaron los paises europeos nordicos, el Banco Central Europeo, el Banco de
Suiza y el de Japon).

Los activos de la FED aumentaron a 2 billones de dodlares tras la caida de Lehman Brothers
entre septiembre y diciembre de 2008. Sin embargo, ello no fue suficiente para impulsar una re-
cuperacion economica sostenida. A fines de 2010, Ben Bernanke -a la sazon a cargo de la FED-
lanzé un segundo plan de compras, QE2, para contrarrestar evidentes signos de debilidad. Y
hubo que ensayar también un QE3 (cuyo objetivo era darles mayor dinamismo a las condiciones
imperantes en el mercado de trabajo).

Lo que la FED de Yellen estren6 en octubre de 2017 fue la politica opuesta, la del “desar-
me”. Comenzo a desmontar el inventario de activos de largo plazo, que habia propulsado la hoja
de balance a un nivel sin precedentes de 4,5 billones de dolares. Un proceso en reversa que po-
dria denominarse como quantitative tightening, o endurecimiento cuantitativo.

La reduccion de activos de largo plazo operara de manera gradual pero sostenida. Y llevara
varios aflos de trabajo persistente. Con el objeto de que la iniciativa no genere perturbaciones en
los mercados de deuda, la FED no vendera los titulos sobrantes en la plaza financiera, sino que
permitira que expiren y simplemente no renovara la inversion al vencimiento’.

El cronograma de la operacion contempla la reduccion de tenencias tanto de bonos del Te-
soro como de bonos hipotecarios de agencias, en una magnitud que arranco en 10 mil millones
de ddlares por mes en el ultimo trimestre de 2017, y luego crece escalonadamente en los suce-
sivos trimestres, hasta alcanzar una velocidad crucero de 50 mil millones de dolares por mes. Es
decir, se prevé un recorte de 600 mil millones de dolares en bonos en 2019.

La FED evaluara la marcha del programa para introducir ajustes si fuese menester. En
principio, no se ha estipulado una fecha de terminacion. Ni tampoco el dato clave: cual es la di-
mension de hoja de balance optima. La normalizacidon, vale insistir en el concepto, no supone
retornar a los parametros que tenian vigencia antes de la Gran Recesion. Tasas de interés mas
bajas que antafio (que el promedio historico en torno al 5% anual) parecen hoy compatibles con

1 Asila FED absorbera liquidez sin afectar directamente el mercado de bonos. Buena parte de esa liquidez estaba esterilizada
como depositos de la banca en la propia FED (remunerados a la tasa de fed funds). El efecto neto sobre la liquidez resultara, pues,
acotado.



29

el mandato de la estabilidad de precios y pleno empleo en el marco de las condiciones actuales de
una nueva normalidad. Y también, en paralelo, se acoplaria una hoja de balance sensiblemente
mayor -estimamos que dos o tres veces— que la que se utilizaba hasta 2008 (cuando los activos
de la FED parecian jugar un mero papel secundario de soporte).

El afio 2017, pues, marco un mojon importante para la FED. Pudo concretar sus planes de au-
mento de tasas de interés en tiempo y forma, y sin que se provocaran turbulencias en los mercados
financieros ni un enfriamiento en la marcha de la economia, como se desarrollé en el punto 1.1 de
este mismo documento. A partir de octubre de 2017, el banco central también comenzé a remover
el otro vértice del estimulo no ortodoxo —su cartera de activos— sin sumar trastornos visibles.

El itinerario pendiente para completar la ruta hacia la normalizacion plena esta claramente
delineado en las proyecciones econémicas que la FED traza, y examina, sistematicamente cada
trimestre. Alli se anota un camino tentativo que incorpora un recorrido con tres incrementos de
tasas cortas previstos para 2018 y otros tantos para 2019. En la interaccion con los mercados y
los agentes econdmicos esas proyecciones repercuten a su vez en los planes privados, y realimen-
tan el importante mapa de las expectativas que guia la toma de decisiones bajo incertidumbre.

Desde ya, la conduccion de la politica monetaria no es el seguimiento de un derrotero pre-
fijado segun una regla mecanica. Sus pasos concretos, en realidad, se resuelven en cada reunion,
con alteraciones posibles conforme a las condiciones cambiantes de la economia y la nueva in-
formacion que se produce y recolecta. Como ya se ha visto a lo largo de los afios, los cambios
inesperados pueden obligar a desviar el curso previsto por el consenso por tiempos prolongados
(0 a modificar el rumbo de forma permanente).

Sin embargo, a medida que finalmente se afianza la solidez del andar econémico, y su vi-
gor se sincroniza dentro y fuera de los EEUU, es dable pensar que las perspectivas con que la FED
traza sus planes tienen mas probabilidades de concretarse. Tomando como guia la “nebulosa de
puntos” que publica la institucion —con las posiciones individuales de gobernadores y presiden-
tes de distrito acerca de cual consideran la tasa de interés mas apropiada a fin de cada afio-, la
tasa de equilibrio (steady state) de los fed funds a largo plazo se ubica en torno a 2,80%. O, dicho
en otras palabras, la travesia podria ubicarse ya a mitad de camino, y no en un peldafio incipien-
te (como sugeriria el bajo nivel historico de la tasa actual).

2.3 El cambio de autoridades de la FED. ;Nueva conduccion, un mismo enfoque?

El presidente Donald Trump rompié una tradicion que arranco en los afios ochenta (y
coincidio con el proceso de desinflacion exitosa que protagonizaron los EEUU desde entonces).
Trump decidio no renovar el mandato de Janet Yellen (y no concederle un segundo periodo al
frente de la institucion), a pesar de una gestion reconocida como extremadamente ductil en un
terreno incégnito, minado de peligros. No habia sucedido esto con ningun titular en funciones
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desde que G. William Miller fuera desplazado en 1979 tras una gestion de solo 16 meses aun-
que en un contexto tormentoso de estanflacion (con inflacion anual de dos digitos), con gruesos
errores y en situacion de descontrol. Paul Volcker fue designado entonces por el presidente de-
mocrata James Carter y confirmado por el presidente republicano Ronald Reagan, y fue el res-
ponsable de cortar de cuajo la inercia de alta inflacion.

Su sucesor, el controvertido Alan Greenspan, fue nominado por Reagan en 1987 y se man-
tuvo en la conduccion con los presidentes Bush (padre e hijo) y el democrata Bill Clinton por
espacio de 19 aflos. Ben Bernanke lo reemplazé en 2006 a instancias del presidente Bush Jr. y
Barack Obama lo ratifico para un segundo mandato. En 2014, Janet Yellen tomo6 la posta nom-
brada por Obama.

Bernanke y Yellen —como numeros uno y dos de la FED- pilotearon la respuesta de politica
monetaria a la crisis que desaté Lehman Brothers. Bernanke, un economista de larga trayectoria
en la academia, ya habia servido en la FED cuando la recesion de 2001 obligd a proceder con
suma rapidez a impulsar también una drastica baja de tasas que se interrumpio en el nivel —-ines-
perado aquellos afios- del 1%. Fue en ese entonces, en su caracter de gobernador, que Bernanke
ahondd la investigacion original sobre la experiencia traumatica de Japon y su estancamiento
cronico. Y esa experiencia alumbré muchos de los instrumentos novedosos que aflos después, a
consecuencia de la Gran Crisis, la institucion tuvo que aplicar fuera de los canones ortodoxos.

Los pergaminos de Yellen no eran menores en lustre que los de Bernanke (y sus afios de
trabajo previo en la FED de San Francisco, aun mas numerosos). Podria decirse que el banco
central tuvo la ventaja de una conduccion continua durante estos aflos criticos, mas alla de la
transicion (y las sutiles modificaciones de matices) de sus respectivos liderazgos. Las politicas se
mantuvieron, aun las que podian parecer menos comprensibles para los extrafios. La estrategia
de su aplicacion sostenida siguié un hilo conductor claro, sin saltos abruptos de continuidad.
Y ello, la persistencia y la conviccion en el trazo propuesto, mas alld de las criticas de los de
afuera, fue crucial para conservar la credibilidad aun en los tiempos mas dificiles, y obtener los
resultados esperados en el largo plazo.

Esa es la herencia que recibe Jerome Powell. Se sabe, la faena no estara completa hasta
que la FED pueda alcanzar la normalidad deseada. Cambiar de timonel tan cerca de la orilla no
luce como una decisidon aconsejable. Por supuesto, Yellen podria haber permanecido en la Junta
de Gobernadores hasta culminar su mandato de gobernadora alli, pero —como era previsible- no
convalido su descenso de categoria, se retird en febrero de 2018 y obtuvo empleo en el sector
privado, en Brookings Institution, con suma rapidez.

El gobierno de Donald Trump se ha mostrado proclive a la adopcién de politicas que en-
trafian riesgos y controversias, con mas audacia que experiencia en su haber. Ha tenido dificul-
tades para lograr la aprobacion en el Congreso de leyes sobre temas “rutinarios” (y ya ha tenido
que forzar dos cierres parciales de la administracion, si bien fugaces) pese a contar con mayo-
rias propias. Al mismo tiempo tuvo éxito en lograr la aprobacion de una reforma tributaria que
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baja fuertemente los impuestos -y a la par aumenta el déficit fiscal, previsto en mas 1,5 billones
de dolares los proximos diez afios-. Por eso necesitaba mas que ninguna otra administracion la
existencia de una figura de respaldo y contrapeso como Yellen en la FED. Sobre todo, en la even-
tualidad de que tuviera que lidiar con situaciones de inestabilidad en los frentes de la economia
y las finanzas, que no son para nada improbables en el resto de su mandato.

La reputacion de Yellen, y la independencia de la institucion, pudieron haber servido como
rueda de auxilio en caso de dificultades severas como las que le tocd atravesar a la anterior ad-
ministracion republicana, la de George Bush Jr. Una expansion econdmica longeva (la recupe-
racion se inicié a mediados de 2009) y que se aproxima al pleno empleo, como se menciono6 en
la seccion 1 de este documento es terreno potencialmente fragil y resbaladizo. No esta nunca
de mas contar con la ayuda de un piloto de tormentas avezado. Mas, si se piensa impulsar en la
coyuntura una politica fiscal expansiva, ya sea por la via de la rebaja impositiva o de un poco
oportuno plan de infraestructura.

Y a la misma conclusion se llega si se piensa que, en paralelo, la bonanza de los mercados
financieros también se aproxima a cumplir los diez afios y transcurre en niveles de valuacion
que estan en el decil mas elevado de las series historicas (ya se hable de acciones o de bonos). Un
traspié no puede descartarse y la administracion carece de figuras de peso como para cargarse
sobre sus espaldas la tarea de transmitir confianza en la adversidad (como en el pasado lo han
hecho otros secretarios del Tesoro con mayor predicamento individual). Ese rol le caeria como
anillo al dedo a la FED (que ademas es la institucion que dispone del tablero de comando que
permite disparar las respuestas mas rapidas y eficaces en el corto plazo).

Trump se inclind, en cambio, por innovar, tras un largo proceso de seleccion y evaluacion de
candidatos que se hizo publico para recordar asi que es el presidente quien manda y quien tiene la
potestad de la designacion (aunque la nominacion debid ser aprobada por el Senado). Trump eli-
gi6 a Powell, un gobernador de la FED desde 2012. Y el primer titular de la FED sin un doctorado
en economia entre sus credenciales profesionales desde los tiempos de Paul Volcker, quien era un
banquero. Powell, republicano, es un abogado que trabajo en el Tesoro en la administracion Bush,
y que como banquero privado hizo una fortuna en el influyente The Carlyle Group.

Como miembro del Tesoro, Powell caus6é una gran impresion entre los legisladores repu-
blicanos durante las negociaciones que llevaron a evitar agonicamente el cierre del gobierno en
2011. Un afio mas tarde aterrizaria en la FED sin demasiados conocimientos de economia, los
que adquirid, con suma dedicacion, en su puesto de gobernador. No hay dudas de que Powell
entiende de finanzas. Y vale acotar que su nombramiento no disparo6 criticas entre los economis-
tas que lo han tratado en la FED, sino resefias elogiosas de su capacidad personal. Pero aun asi,
la diferencia de credenciales con sus antecesores es muy grande. Y ello resaltaria sobremanera
en una circunstancia de crisis.

Se dice que la seleccion de Powell es una seflal de continuidad, sobre todo, porque se lo
compara con su presunto mayor competidor, John Taylor, el profesor de Stanford, autor de la
célebre regla de politica monetaria que lleva su nombre. Taylor, quien también milita en el Par-
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tido Republicano, es una autoridad académica que fue un critico vocal de las politicas impulsa-
das por la dupla Bernanke-Yellen. Si bien Trump expres6 entusiasmo por las ideas de Taylor -y
Taylor ademas las relativizé estableciendo una distincion entre los papers de la academia y las
decisiones que debe tomar un banco central en condiciones reales—, finalmente Trump prefirio
romper el molde pero no dar un salto tan arriesgado.

La continuidad en si hubiera estado perfectamente representada por la ratificacion de Ye-
llen. Es verdad, Taylor si hubiera supuesto un cambio de enfoque radical. En esa inteligencia,
Powell implica el mantenimiento de una estrategia —y la persistencia de su despliegue en el tiem-
po-, pero si la continuidad per se hubiese sido la variable mas relevante ¢l no hubiera sido fa-
vorecido con el ascenso. Pregunta de rigor: ;qué aporta Powell que Yellen no le garantizaba a la
administracion Trump y que inclino la balanza a su favor?

Vale recordar por qué Ronald Reagan dudo en confirmar a Paul Volcker para su segundo man-
dato y por qué no le habilité un tercero: el hombre parecia nacido para el oficio, pero no era el mejor
intérprete para la profunda desregulacion que el gobierno tenia en carpeta; aqui hay una pista.

Con la victoria presidencial de Trump, el primer gobernador de la FED en alejarse fue Da-
niel Tarullo, quien tenia la responsabilidad de la supervision financiera y desarrollé el ultimo
tramo de la agenda regulatoria que Trump criticéd asperamente en campafla y ya instalado en
la Casa Blanca. La renuncia del prestigioso Stanley Fischer —el numero dos de la FED y un pro-
fesor del MIT que tuvo entre sus alumnos tanto a Bernanke como a Mario Draghi, titular del
BCE- vino después, trascarton, si bien fundada en razones personales. No obstante, su carta de
despedida hace clara mencién de la necesidad de persistir en el aprendizaje de las lecciones que
dejo la crisis y rescata la importancia de la construccion “de un sistema financiero mas robusto
y resiliente”.

Y Janet Yellen, en su ultima aparicion como chairwoman de la FED en la Conferencia de
Jackson Hole, que es la cita anual de los principales bancos centrales del mundo, también pon-
dero el redisefio regulatorio que sucedio a la crisis de Lehman. Y mas aun, cuando se retiro en
febrero lo hizo con el broche de una sancion ejemplar a Wells Fargo, que la obligd a remover
cuatro miembros de su directorio y le puso un techo al tamafio de sus activos a consecuencia de
los incumplimientos en la normativa regulatoria, en especial en la relacién con sus clientes mi-
noristas. A buen entendedor, sobran palabras.

La FED de Powell hereda el mandato de persistir en la normalizacion de la politica mo-
netaria. Habra que monitorear, en paralelo, qué cambios ocurren en la agenda regulatoria, y
corroborar si un enfoque mas relajado en ese campo no genera un conflicto con la hoja de
ruta prevista (aunque, en principio, no tendria por qué ser asi). /Qué se aprendié de Lehman
Brothers? Las lecciones que recibieron Bernanke y Yellen y sus conclusiones son muy diferen-
tes de las que alimentan el discurso de Trump y sus partidarios. Le tocara a Powell armonizar
una aplicacion sensata.
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Pero la FED no es un poder unipersonal. A la hora de escribir estas lineas, la Junta de
Gobernadores, el verdadero organo ejecutivo, esta temporalmente despoblada, con cuatro
vacantes sin cubrir en sus siete posiciones. La administraciéon Trump tendrd, pues, la posi-
bilidad de moldear su conformacion completa, y si quiere imprimirle un sesgo desregulador
acentuado, también tiene a disposicion para intentarlo la via de una cuidadosa selecciéon de
las nominaciones (que deberan ser aprobadas por el Senado, donde el oficialismo cuenta con
mayoria).

Quizas la contribucién mas importante de Janet Yellen en su tarea al frente de la FED
haya sido la de permitir que la economia continuara con su expansion aun cuando las lecturas
de desempleo se adentraran en niveles asociados con el pleno empleo. Darle una oportunidad al
crecimiento, después de un largo periodo de debilidad, prob6 ser una apuesta razonable. Y ello
a su vez favorecio la creacion sostenida de empleos sin que se produjeran presiones salariales ni
inflacionarias como hubiera ocurrido otrora.

La nueva normalidad va mucho mas alla de los cambios en la esfera monetaria. Esa flexibi-
lidad es clave. La idea de reducir gradualmente el estimulo monetario es la de alargar la duracion
del ciclo evitando los excesos que pudieran provocar un final abrupto. A juzgar por la evolucion
de las condiciones laborales en los EEUU, este enfoque ha permitido que la creacion de empleo
continue, se reduzcan las tasas de desocupacion, sobre todo en los grupos de mas altas tasas de
desempleo, y una mejora de salarios también a través de distintos grupos.

2.4 El mundo consolida la recuperacion y la normalizacion se incorpora
a la agenda de todos

Ya no es solo la FED el unico banco central que transita el camino de la normalizacion. El
afio 2017 marcé un punto de inflexiéon. El Banco de Canada dispuso dos aumentos de tasas de
interés, y un tercero a comienzos de 2018. La pujanza de la actividad interna en su pais motivo
tal respuesta (en momentos en que se discute la continuidad del Nafta con los EEUU, sin visos
ciertos de poder llegar a un acuerdo pero sin despertar inquietudes extremas en el mundo de los
negocios tampoco). El Banco de Inglaterra -la excepcion entre los bancos centrales del G7, el
unico en lidiar con una inflacién tenazmente instalada por encima de la meta del 2%- resolvio
también elevar sus tasas de interés (aunque visto en perspectiva, ello se limita a revertir la baja
que se gatill6 tras la votacion del Brexit).

En la reunion de banqueros centrales de Sintra (Portugal) que el BCE celebr6 en ju-
nio de 2017, al calor de la mejoria en el pulso de la economia global, una decena de bancos
centrales eshozaron la perspectiva de un giro de sus politicas monetarias en un horizonte
mediato. Alli, Mario Draghi, del BCE, abrio el paraguas por vez primera (aunque con suma
prudencia de no fijar ni acciones ni fechas concretas) en torno a la posibilidad de reversion
de los programas de estimulo. Otras voces simultaneas se alzaron haciendo las veces de un
coro. Un observador meticuloso pudo rastrear declaraciones provenientes de los bancos cen-
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trales de Inglaterra, Canadd, Suecia, Dinamarca, Australia y Nueva Zelanda, todas a titulo
individual, vertidas en similar direccion. A manera de globo de ensayo de informal coordi-
nacion, aunque fuera retorica y soélo refiriese a futuras intenciones. Cuando concluyo 2017,
el balance de hechos tangibles sefialo que solo Canada e Inglaterra pusieron manos a la obra.
Pero la mesa quedd servida para arrancar con la tarea de comenzar a retirar el estimulo en
serio, y en varios frentes nacionales, en 2018.

Los EEUU hicieron punta, como se explicé en 2.2 y 2.3, y mostraron que dejar atras las po-
liticas no convencionales es posible sin incurrir en la temida peripecia de una recaida (como le
sucedio tantas veces al Japon, rehén del estancamiento cronico a lo largo de una década y media
antes de las Abenomics). Sin embargo, la faena del “desarme” requiere suma pericia. Y moverse
con prudencia.

Descomponer el itinerario en tramos parece ser vital. En 2016 la segunda suba de tasas de
la FED pudo desatar una catastrofe, y hubo que postergarla sobre la marcha. Los cuatro retoques
planeados para ese afio fueron solamente uno, en diciembre. Pero en 2017 las condiciones ya es-
taban maduras, y esa etapa pospuesta se retomo, como fue explicado, y se completd sin dramas.
El reloj no apura. La economia mejora sin que la inflacidn corra el riesgo de escaparse de control,
y ello concede la flexibilidad de poder administrar los tiempos sin urgencias.

En la Europa del euro, las tasas de corto plazo son negativas y aun procede la compra de
bonos de largo plazo (aunque su monto se recortd a la mitad, de 60 mil millones de euros por
mes a 30 mil millones). La economia, a la par, denota una pujanza que hacia aflos que no se re-
gistraba. Y la inflacion estd muy lejos de la meta de un nivel cercano, pero inferior, al 2%. Si la
fortaleza de la actividad sugiere la conveniencia de darse prisa, toda la experiencia aconseja no
confiarse ni quemar etapas. Por supuesto, la eurozona es una geografia econémica muy amplia y
las presiones difieren entre sus miembros, y se escuchan tantas recomendaciones distintas como
idiosincrasias nacionales hay.

Las elecciones europeas de 2017 -en Holanda, pero sobre todo en Francia y Alemania- sir-
vieron de freno temporario para el ensayo de innovaciones en el campo monetario. Pero las ur-
nas despejaron este plano ultrasensible, donde el futuro de la integracion, y su eje vital franco-
alemdn, estaba en juego. Y un horizonte constructivo entondé la valorizacion de los mercados
financieros, desde los bonos hasta las acciones, pasando por una convincente reduccion de los
spreads soberanos de riesgo frente a Alemania. Desde ese punto de vista, las condiciones —eco-
nomicas, financieras y politicas- son las mas propicias en afios para empezar, por fin, a desandar
el camino del estimulo sin sobresaltos.

El Banco de Canada advirtio el gran empuje de su demanda agregada y disparé una suba
de tasas en dos escalones y luego una tercera en menos de un afo. Los EEUU fueron, en su mo-
mento, mas graduales que lo que pretendian, y Gran Bretafia, a pesar de la alta inflacion impe-
rante, también. /Cual es la regla detras de tan disimiles conductas? La regla es que no hay regla
universal y, ni siquiera, tomando en cuenta las particularidades de cada circunstancia nacional,
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una norma inmutable a priori. La politica a aplicar es, en cambio, un ejercicio de prueba y error.
Y no hay dos casos que sean iguales.

Avanzar en la normalizacion con é€xito realimentara la expansion, confirmara las expecta-
tivas favorables y cimentara la confianza en poder dejar atras el atasco de una década. Intentar
avanzar y dar un paso en falso tendria repercusiones adversas que, medidas en valor absoluto,
seran varias veces mayores. Esta asimetria entre los beneficios y los costos del derrotero de la
normalizacion no debe pasarse por alto.

Y por ello la estrategia debe ser necesariamente un proceso secuencial, que anuncie una
medida, la ejecute, examine sus consecuencias, y solo en caso de ser satisfactorias habilite la im-
plementacion de la proxima iniciativa. “Visteme despacio que estoy apurado”, decia Napoleon a
su ujier. Conste que la politica monetaria derrama efectos mucho mas alla del plano individual,
puede gatillar contagio, y por ende amerita mas recaudos todavia.

El BCE cancelard primero su programa de compra de activos y recién después comenzaria a
elevar sus tasas de interés. Seguiria asi los pasos del mismo esquema de secuencias que trazo la
FED en su momento y que fuera desarrollado en 2.2 y 2.3 en este documento. El final de la com-
pra de bonos ocurriria en 2018, quizas en septiembre, y la suba de tasas, salvo una aceleracion
no prevista de la actividad, deberia quedar para 2019 si se quieren replicar los tiempos pruden-
ciales de la experiencia de los EEUU.

Es l6gico esperar que los bancos centrales del norte de Europa muevan sus piezas junto
con los cambios que haga el BCE. Y si bien sus dinamicas son diferentes, los bancos centrales de
Oceania también coincidirian en los desplazamientos hacia politicas todavia estimulantes, pero
menos relajadas. Si se completa el cuadro con el accionar de la FED, y de los bancos de Canada
e Inglaterra, la década post Lehman, por primera vez, estaria transitando a pleno hacia el puerto
de la normalidad. Pero lo haria a una velocidad crucero moderada, con una navegacion regida
por infinidad de instrumentos y susceptible de ser interrumpida a la primera contrariedad. Una
guerra comercial inspirada por la administracion Trump, por caso, obligaria a volver todo a fojas
cero (por eso es preciso monitorear con atencidn la coyuntura en el primer semestre de 2018).

Una armada completa de bancos centrales virando al unisono seria una bienvenida nove-
dad. Y de ocurrir, demandara una tarea adicional de tacita coordinacion para evitar el peligro de
una desafortunada colision. A diferencia de los movimientos iniciales de la FED, ejecutados en
soledad, el reto que asoma por delante es el de calibrar decisiones nacionales diversas e indepen-
dientes, apuntadas en idéntica direccion, tomadas de forma dispersa pero que consideradas en
conjunto podrian potenciar sus efectos restrictivos por culpa de los derrames (spillovers) fuera
de calculo. El comportamiento de los mercados financieros —por ejemplo, una respuesta del mer-
cado de bonos gatillando un aumento paralelo en las tasas largas— también exige una adecuada
dosificacion para no tornar el ajuste excesivo antes de lo aconsejable.
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2.5 La controvertida agenda de Trump (1): la rebaja de impuestos y
la controvertida politica fiscal vs. la politica monetaria en un nuevo contexto macro

El presidente Trump consiguid cerrar 2017 con el cumplimiento de su principal promesa de
campana: el pasaje de la reforma tributaria. Contd para ello con el apoyo disciplinado de los in-
tegrantes de su partido politico. Un fracaso en un tema tan sensible hubiera complicado enorme-
mente las chances del partido republicano, ya de por si disminuidas segun las encuestas de opi-
nion de cara a las elecciones de mitad de término de noviembre de 2018. Esa disyuntiva facilito
el acuerdo dentro del universo heterogéneo de los legisladores del GOP, que esta vez, a diferencia
de lo que paso en el tratamiento de la reforma de salud, depusieron los intereses particulares de
cada faccion, relajaron sus pretensiones personales y permitieron que se pudiese sancionar la ley
en los tiempos que la administracion necesitaba.

Si en los afios del presidente Obama el énfasis fiscal de los republicanos estuvo siempre
puesto en la busqueda obsesiva del equilibrio fiscal —aun en los afios en los que la politica fiscal
expansiva era una prescripcion muy aconsejable-, tal celo, en la ocasidn, hizo notorio mutis por
el foro. La rebaja de impuestos no esta compensada por una paralela reduccion del gasto publi-
co. Y ello no fue o6bice para su aprobacion. Aun utilizando numeros generosos como hipotesis
de crecimiento del PIB, la resultante de la ley aprobada es una ampliacion muy significativa del
déficit fiscal estimado para la proxima década.

El consenso de los analistas espera un aumento del déficit de 1,5 billones de dodlares co-
rrientes a lo largo de los proximos diez afios. Considerando lo elevado del rojo fiscal del punto
partida, 666 mil millones de ddlares en el ejercicio 2017, ello no constituye un tema menor. Si se
repara también en la decision de la FED de recortar el tamafio de su hoja de balance, el aumento
de la oferta neta de deuda del Tesoro a colocar en los mercados sera muy considerable: un billon
de ddlares adicionales en 2019 (con respecto a 2017).

La adopcion de una politica fiscal prociclica no parece una decision de politica econémica
particularmente perspicaz. No solo es objetable la reduccion de impuestos en momentos de una
expansion consolidada y que cobra mayor vuelo, sino la pretension de acoplarle ademas un plan
de infraestructura (de contenido difuso y menor potencia que la declamada).

La idea del plan de infraestructura pudo tener validez cuando se lo pensé durante la cam-
paiia -y el mundo parecia destinado a una era prolongada de tasas de interés bajo cero-, pero
eso constituye un pasado que ya ha sido, por fortuna, enterrado.

Con una economia que opera en condiciones de pleno empleo, y mercados de bonos que
amenazan con imprimir mayores subas a las tasas de largo plazo, la idea de inyectar estimulo fis-
cal esta contraindicada por multiples razones. No esta nada claro que el propio multiplicador fiscal
tenga un margen disponible de potencia. Y si parece altamente probable que la politica monetaria
—aunque solo fuese por motivos de precaucion- deba responder con medidas que avancen en el
sentido contrario y reduzcan grandemente (o inclusive tornen nulo) el resultado final en términos
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de actividad. Quedaria como saldo del cruce la generacion inutil de ruido e incertidumbre en ma-
teria de inflacidon, y un aumento extra de la ya de por si voluminosa deuda publica.

Conceptualmente, la rebaja de impuestos a las corporaciones, la repatriacion de utilidades
y la seleccidon de buenos proyectos que mejoren la infraestructura pueden contribuir a desplazar
los limites de capacidad productiva, favorecer mas inversion y un aumento de productividad. Es
el mismo propdsito, por ejemplo, que anima a presionar por la desregulacion en todos los cam-
pos. En esa linea, la administracion Trump argumenta que lo que busca no es cebar la demanda
sino una estrategia de supply side; de azuzar los animal spirits y ensanchar la oferta agregada.
¢No seria entonces una contribucion mas que deseable (y no supondria entrar en conflicto con
los objetivos de la FED)?

El punto es que, mirado en conjunto, no esta para nada claro que el disefio de las reformas
asegure una efectiva ampliacion del lado de la oferta de la economia (aunque tampoco a priori
puede refutarse la hipotesis). Pero si es posible examinar la cuestion ampliando el analisis para
incorporar otros componentes de las Trumponomics. La expulsion de inmigrantes indocumenta-
dos y la limitacion legal a la entrada de nuevos migrantes, el muro a lo largo de la frontera con
Meéxico, las medidas de mayor proteccion comercial, la voluntad de revertir todos los desequi-
librios de balanza comercial a nivel bilateral pais por pais, y otros condimentos de igual tenor,
apuntan sin margen de duda a una cerrazon de la economia que no condice con los postulados
de una plataforma supply sider, sino todo lo contrario.

Es una paradoja que el debate entre austeridad fiscal y estimulo monetario haya sido tan ce-
rril y no haya podido registrar progresos cuando se necesitaba un relajamiento en tandem. El parti-
do que entonces no veia razones siquiera para una leve concesion, enfervorizado por el éxito elec-
toral, se aviene en tiempos muy acotados a un giro muy ambicioso, tan agresivo como a destiempo.

En los hechos, en 2011, la politica fiscal se torn6 contractiva en los EEUU a pesar de que
la economia todavia necesitaba un empuje. La FED debid apelar a estrenar el QE2 en 2010 para
permitirle salir del atasco. El cerrojo que se cernié sobre el Congreso tras la derrota demdcrata en
las elecciones de mitad de periodo presidencial clausurd toda posibilidad de arribar a un acuerdo
razonable que permitiera extender el aliento desde el lado de las cuentas publicas.

El estimulo fiscal se apagd y no se volvid a encender en el resto de las dos presidencias de
Obama. La unica fuente de propulsion extra, pues, tuvo que ser la politica monetaria. Sobre las
espaldas de la FED recayd la responsabilidad de suministrar potencia cuando la actividad pre-
sentd seflales de decaimiento. De ahi la implementacion ulterior del QE3 y el extremo cuidado
con que se fueron retirando de escena —en rigor, bajando de intensidad- distintos mecanismos ad
hoc de incentivos. En el plano subjetivo, pero crucial, de las expectativas, la FED también adopto
el rol de ambulancia para atender los casos de emergencia. Y a través de la retdrica (el llamado
forward guidance) nunca dejo de recordarlo.

¢Qué sentido tiene relajar la politica fiscal ahora que la cautelosa Reserva Federal considera
que es un buen momento para ir desarmando el andamiaje de estimulo de la politica monetaria?
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¢Qué necesidad hay? Ninguna. ;/Qué complicacion puede introducirse? Muchas. En especial,
que una tarea que se debe desarrollar paso a paso, con sumo cuidado de no provocar dafio,
directo o colateral, queda expuesta a tener que apresurarse para salir al cruce —con una respuesta
astringente- si la actividad, el gasto agregado o los precios se recalientan.

Y aunque la convivencia, a la postre, resultase pacifica, la politica fiscal prociclica no esta
exenta de bemoles. La herencia de la crisis es un aumento astronémico de la deuda publica en los
EEUU. Si en los tiempos de tormenta hay pocas opciones para evitarlo —a cambio de estabilizar una
situacion que apuntaba a ser una remake de la Gran Depresion-, no tiene ninguna légica continuar
acrecentandola en la bonanza. Todo lo contrario: la expansion econdmica es el mejor estadio para
podar el déficit fiscal y apuntar a una reduccion del peso del endeudamiento sobre el PBI.

¢Y queé va a pasar si la economia cae en una nueva recesion y la politica fiscal esta exten-
dida como una vela henchida a los cuatro vientos? Estos deberian ser los tiempos de volver al
terreno de la normalidad. En materia monetaria, deberia regir el transito, sin prisa pero sin pausa,
hacia los pardmetros convencionales de equilibrio de largo plazo. Y en materia fiscal, como se
bregaba cuando quizas no era pertinente, el regreso de la austeridad. Pero los que antes macha-
caban con esa palabra en Washington hoy la han olvidado. Y ellos controlan la politica fiscal.

2.6 La controvertida agenda de Trump (2): guerra de monedas, guerra
de comercio, guerra de palabras

El secretario de Comercio, Steven Mnuchin, seflala la conveniencia de un dolar débil. Al
dia siguiente, el presidente Trump le enmendo la plana a su funcionario con el argumento de
que fue tomado fuera de contexto. Y, mds aun, reitera que un dolar robusto es la mejor prueba
de un EEUU vigoroso, un ingrediente inseparable de America Great. ;/Incoherencia? ¢Un error
que se suma a una lista que es increiblemente larga? Observar el estatus del dolar —al momento
de verter estas declaraciones- zanja el asunto. La divisa opera en notorio declive, en linea con lo
sugerido por Mnuchin y para su beneplacito (sin que Trump, un orador compulsivo, haya dicho
nunca esta boca es mia). La tendencia al debilitamiento, iniciada a mediados de 2015, tuvo una
efimera reversion en los primeros meses de Trump para retomar enseguida su tendencia decre-
ciente, como se indico en la seccion 1 de este documento.

El titular del BCE, Mario Draghi, otro maestro de la esgrima verbal aplicada a las artes fi-
nancieras, no tiene dudas. Y en publico lanza su queja. Los EEUU estan quebrando un acuerdo
tacito de caballeros -labrado en el seno del G7 y la comunidad internacional-, consistente en
abstenerse de hacer comentarios para influir en los avatares de los mercados de monedas.

¢Sera que la guerra de monedas que vaticind el entonces ministro de Hacienda de Brasil, Gui-
do Manteiga, en 2010, y que jamas paso de meras escaramuzas, ahora esta a punto de convertirse
en realidad? No parece muy probable. Se sabe, con Trump las fricciones son mayores que con cual-
quiera de sus predecesores. Y esta vez las chispas saltaron en el terreno de las divisas. Mafiana sera
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en otra trinchera. En todo caso, los problemas serios, y una eventual guerra, partiran del frente de
las disputas de comercio, que alli es donde Trump apunta con esmero los cafiones.

El aumento de aranceles —-25% para el acero y 10% para el aluminio- que anuncia el Presidente
es una decision violatoria ya no de un pacto bajo la mesa, sino de la normativa expresa de la OMC.
Aducir cuestiones de seguridad nacional es pésimo precedente. Ya en 2002 el presidente Bush Jr. en-
sayo un aumento de la proteccion para el acero, con consecuencias adversas, hasta que el veredicto
en contra de la OMC lo obligé a dar marcha atras. Pero eran otros EEUU, y la beligerancia de Trump
es muy superior a la de su predecesor. Y, después de todo, el Presidente estd cumpliendo con una pro-
mesa de campafia. Nadie puede alegar que no sabia (aunque el ala moderada de su gobierno siempre
asevero off the record que no se podian tomar estas proclamas al pie de la letra).

Aqui también talla otro anacronismo. Basta recordar la ley arancelaria Smoot-Hawley, que
sancionada en la voragine de la debacle de 1930, contribuydé a cambiar una gran recesion por una
gran depresion. La norma no hizo sino cavar mas hondo, disparando una oleada frenética de represa-
lias por la voluntad de los estados de “empobrecer al vecino” y, a la par, no dejarse anticipar por al-
gun otro jugador. Se puede comprender el error original. Pero casi noventa afios mas tarde todavia se
recuerda el costoso final de esa experiencia. Por eso, si bien mucho se hablo en los peores momentos
de zozobra post Lehman de “cerrar la economia”, nadie se atrevid a llevarlo a la practica. Hasta que la
administracion Trump, cuando el mundo ya cruzo a la otra orilla, la economia global pisa tierra fir-
me y el comercio mundial recuperd dinamismo, viene a probar su suerte con esa peligrosa medicina.
Simplemente porque ve la oportunidad de hacer valer su sagacidad de negociacion.

¢Guerra comercial? ;Guerra de monedas? O, mas bien, ;guerra de palabras? La clave es
la respuesta que se dé a esta triple pregunta. Cuando las consecuencias de una politica son tan
terribles, y conocidas por todos, quizas convenga relajarse y pensar que las cosas no llegaran a
mayores. Los propios jugadores, si saben que seran perjudicados, no se excederan.

Sin embargo, /quién puede descartar errores de calculo en el camino? Y el presidente Trump
-“the Master of the Deal”, el rey de la negociacidon, como se proclama- puede pensar que los errores
los cometen los demas (en sus negocios personales cometié equivocaciones que lo llevaron varias
veces al borde la bancarrota que pudo sortear con relativo poco dafio).

No hay que pasar por alto, tampoco, el calculo politico en un afio electoral. Hay un publico
al que Trump le puede vender estos contenidos de politica, y alli no se le puede negar el olfato.
Pero si hay un efecto boomerang, si la politica se ejecuta y saltan a la luz sus consecuencias ne-
gativas para la sociedad estadounidense y para el votante, no habra recompensa en las urnas.

Nuevamente, pues, se esta frente en una aritmética que sugiere que la ecuacion no se lleva-
ra a cabo como se la vende al publico. En otro ejemplo delicado, la confrontacion con Kim Jong
Um, el lider norcoreano, también el gobierno ensayo los juegos de guerra, y hasta hubo misiles
surcando los cielos de Japon; pero mas alla de las tensiones, todo se limité a un minué¢ mediatico
que cuando amenazo salirse de cauce, bajé su exposicion en la agenda.
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2.7 Las burbujas en ciernes

¢Cual es una de las herencias post Lehman Brothers? La multiplicacién de mercados
efervescentes. ¢/Prevision acertada de un futuro prometedor? {0 exceso sin fundamentos? La
Bolsa cotiza en el decil mas alto de las observaciones historicas, y con holgura. No importa la
métrica que se use para la valuacion, los registros de Wall Street ostentan siempre niveles que, a
juzgar por el patréon convencional, son generosos en grado sumo.

Cuando se emplea la relacion precio a ganancias seculares de las compaiias (por accion)
-la metodologia que le valio a Robert Schiller el Premio Nobel de Economia de 2013-, lo que se
detecta es un multiplo por arriba de 30. Y esa situacidn solo se vivio en otras dos oportunidades:
en la antesala del crash de 1929 (y duro lo que un suspiro) y a comienzos de este siglo (a lo lar-
go de un periodo de varios afos, pero que también termino mal, con la Gran Crisis Financiera).

El profesor de Yale considera una medida de ganancias —ajustadas por inflacion- que pro-
median las utilidades a lo largo de diez afios (y por ende capturan las idas y vueltas del ciclo de
negocios). Lo que Schiller encontro es que la relacion precio/ganancias fluctua muchisimo, pero
a la postre regresa a la media. Y hoy el indice S&P500, como se dijo, se ubica por encima de 30
cuando la media es aproximadamente la mitad. O las compafiias hacen crecer extraordinaria-
mente la rentabilidad de sus negocios, y la economia convierte la actual expansion en la mas
prolongada de la historia y pospone varios afios mas una recesion, o, alternativamente, las coti-
zaciones van a bajar y ajustar la relacion a un multiplo alineado con la media historica.

Una década de tasas a ras del suelo, que fueron utiles para evitar la depresion y favorecer
una recuperacion lenta, ;habra sembrado también la semilla de un puiiado de burbujas (porque
no es solamente la Bolsa) que quizas mas tarde haya que lamentar? El veterano Alan Greenspan,
el maestro de la politica monetaria antafio, apunta a la existencia de una burbuja en los bonos de
largo plazo. Y a ese globo le atribuye la desmesura de Wall Street. A menos que las tasas largas
puedan justificar sus mddicos niveles, las acciones —a sus cotizaciones actuales— también consti-
tuirian otra burbuja. /Cémo desinflar sus precios, como quitarles el aire, sin que estallen y arras-
tren consigo la salud de una economia que también exhibe volumenes récord de endeudamiento
(cuya carga de servicios no se nota por el bajo nivel de las tasas de interés)?

Que las tasas hayan sido bajas (y lo sigan siendo), que hayan sido negativas (y permanez-
can asi en muchos mercados), no significa que el estimulo haya desbordado, como se mencio-
nod en la seccion 1.1. La inflacion, por caso, cerréo 2017 por debajo del umbral del 2% en todos
los paises del G7 (con la unica excepcion de Gran Bretafia). Y asi llevamos varios afios de muy
modestos guarismos. Sin embargo, un instrumento bien utilizado en un campo puede provocar
perturbaciones en otro. La politica monetaria, involuntariamente, puede haber sido responsable
de urdir, o alentar, una burbuja de activos aun cuando no haya logrado reencender la inflacion
y llevarla siquiera al nivel minimo de la meta.
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Siguiendo los principios de Jan Tinbergen -de que no se puede perseguir con éxito mas
objetivos que instrumentos, y habiéndosele confiado a la politica monetaria el cumplimiento de
la inflacion-, bien podria resultar la estabilidad financiera una victima no deseada de la escasez
manifiesta de otros instrumentos. La novedad post Lehman fue la creacion de la regulacion ma-
cro prudencial como herramienta especifica para mantener a raya la problematica (y prevenir,
o mas bien absorber, las eventuales consecuencias de una burbuja de activos). Sabremos en los
proximos afios si existe una burbuja o no, si el fervor se justifica, y si el muro cortafuegos de la
regulacion aggiornada (Basilea III, la Ley Dodd Frank, Solvencia Il para las compaiias de segu-
ros), a la hora de rendir examen, se comporta a la altura de las expectativas.

Tal vez sea la combinacion de una politica monetaria en suave pero firme retirada, y las
exigencias de capital y liquidez de la nueva regulacion, lo que consiga domar la exuberancia
pero sin dafiar la estabilidad macroeconomica y financiera. Alli esta puesto el celo de la norma-
lizacion, en tratar de ir desinflando de a poco los sintomas de exceso, de facilitar un crecimiento
que se pueda sostener en el tiempo y vaya pinchando la desmesura del entusiasmo; y operar con
sentido de la oportunidad, cuando sélo sean pompas de jabon y antes de que se transformen en
verdaderas burbujas.

En todos estos aflos los mercados han registrado bonanzas acentuadas que fueron, a sim-
ple vista, burbujas incipientes, y que se aplacaron sin provocar mayores trastornos. En su mo-
mento, el petroleo, el oro y una amplia gama de commodities subieron con gran fuerza como si
no hubiera una oferta que pudiera saciar la demanda. En 2011, esos mercados se dieron vuelta y
cayeron con fuerza, corrigieron mas del 50% sus cotizaciones (el petroleo cayd a un tercio o un
cuarto de su cotizacion récord) y ello se digirié pacificamente, sin desatar una crisis ni financiera
ni econdmica fuera de los confines especificos de cada sector o actividad.

No fue sdlo la politica monetaria lo que infl6 los precios. La tesis del peak oil, de la reduc-
cion inminente de la produccidon global de crudo, estuvo detras de la agresiva suba del barril. Y
tampoco fue un apreton monetario —que no lo hubo- lo que aborto¢ la fiesta. Fue la tecnologia
-en concreto, el desarrollo de las técnicas de fracking y el aumento del produccion de shale oil
y tight gas— lo que cambid los términos de la ecuacion, barrio con el fantasma de la escasez y
trajo el de la sobreabundancia.

¢Las tasas bajas jugaron un rol? Si, pero no central. Facilitaron el boom de los commodities.
Pero también las inversiones que trajeron después el incremento de la oferta y la produccion. Y
los mercados de commodities dieron una vuelta de campana, con tasas que seguian siendo irri-
sorias. Lo mismo puede decirse de la moda de los mercados emergentes, que tuvo un auge, una
reversion brusca (cuando Bernanke en 2013 avis6 que la compra de bonos tocaria a su fin) y una
posterior recuperacion, con animo mas templado, sin visiones estrafalarias ni suefios dorados,
pero con una realidad de paises con mejores fundamentos, con mejoras en sus flancos débiles de
siempre (cuentas publicas mas ordenadas, solidez en las cuentas externas, desarrollo de merca-
dos de capitales locales, y un claro progreso en las calificaciones de riesgo).
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La burbuja de moda en estos tiempos estallé en un terreno novedoso: las criptomonedas
(la primera de ellas, el bitcoin, surgié en 2009 cuando el mundo no se habia liberado aun de la
zozobra). Estas criptomonedas -o criptoactivos, ya que su uso como monedas es limitadisimo o
inexistente- son un fenomeno enteramente gestado y desarrollado bajo el imperio de la nueva
regulacion post Lehman. En rigor, fuera de su alcance estricto, en una zona contigua no regula-
da, pero a la sombra de un mundo financiero que funciona bajo la normativa modificada.

En estos momentos, las criptomonedas suman mas de 1500, ostentan una capitalizacion
en torno a los 400 mil millones de ddlares (a comienzos de febrero de 2018) y prometen mul-
tiplicarse a través de futuras colocaciones privadas y publicas. /Son acaso otro fermento de la
politica monetaria ultra relajada? Los criptoactivos rinden cero (y cero es una tasa mas alta que
la que oblan varios instrumentos del Tesoro de corto plazo en muchos de los paises centrales).

Pero su ebullicion, /se puede atribuir a las bajas tasas? Hay una multitud de otros instru-
mentos financieros que pagan intereses -y en niveles altos- y no exhiben, ni por asomo, las se-
fales burbujeantes de esta categoria naciente. Lo que fascina a los inversores es la promesa de
la tecnologia del blockchain, o cadena de bloques, que es una base de datos distribuida y que
permite almacenar informacion que, una vez validada, no puede ser ulteriormente modificada. Y
que promete, segun sus promotores, revolucionar la manera en que se lleva adelante el negocio
de las finanzas.

¢Es esto una mania? La mayor burbuja de la historia, “la madre de todas las burbujas”, al
decir del economista Nouriel Roubini. Un “fraude”, segun Jamie Dimon, mandamas de JP Mor-
gan Chase (quien, sin embargo, mas tarde rectificaria su opiniéon prometiendo no volver a co-
mentar el asunto). “Un esquema de Ponzi”, lo llamaria el titular del Banco Mundial. O, la defi-
nicion mas enfatica, “una combinacion de burbuja, esquema de Ponzi y catastrofe ambiental”,
proferida por Agustin Carstens, director ejecutivo del Banco de Ajuste de Basilea (BIS). Y no
puede decirse que semejante artilugio vituperado al extremo y aun asi desafiante, sobreviviente
de caidas de mas del 70%, y una y otra vez dispuesto al alza y la embestida, se alimente del esti-
mulo de la politica econdmica, porque no es verdad. Asi como tampoco se nutre de argumentos
que pueda proveer la razon.

No hay espacio para 1500 monedas digitales (o no), son activos que carecen de valor in-
trinseco (como las monedas convencionales), si un puilado sobrevive sera porque habran sido
capaces de crear valor a través de su aceptacion y uso significativo. La mortandad, como en el
boom de las compaiiias puntocom, sera masiva. Y aunque la tecnologia tenga éxito, no es una
tecnologia propietaria, es de uso abierto y gratuito, cualquiera puede crear otro criptoactivo
como sustituto de los ya existentes.

De la misma forma que hubo una burbuja de tulipanes antes de que hubiera bancos cen-
trales, las criptomonedas son un fendémeno que se fabricé su propio espacio, que deslumbra con
el brillo de una revolucion tecnologica, y que encandila hasta a jugadores avezados a pesar de
todas las razones en contra.



3. CONCLUSIONES

La economia mundial transcurre un largo periodo de crecimiento, siendo 2017 el octavo
afio consecutivo de expansion del PIB mundial, y en 2018 se mantendra esta tendencia. En 2017
el mundo crecio 3,7% y en 2018 lo haria 3,9%. El ritmo de crecimiento ha sido estable a lo largo
de todo ese periodo (en el orden de 3,4% anual) y gradualmente se ha propagado a todas las re-
giones del mundo. De todas maneras, se siguen observando dos velocidades con el mundo emer-
gente creciendo a tasas notoriamente mas elevadas que el mundo desarrollado.

El comportamiento de la economia mundial sugiere que los gobiernos han aprendido a li-
diar con las crisis y que las politicas monetarias expansivas tuvieron un rol clave en la recupe-
racion de la actividad economica luego de la crisis de 2008, primero en EEUU y mas tardiamente
en la UE.

Las politicas fiscales inicialmente expansivas en las economias desarrolladas, si bien eleva-
ron los déficits fiscales y los indices de endeudamiento en forma muy significativa, compensaron
en parte la caida del gasto privado. De lo que ahora se trata es de coordinar la desaceleracion del
crecimiento del gasto publico para que deje espacio para el aumento del privado en una suerte
de crowding in, aprovechando que el mundo estd en una etapa de expansion generalizada. La
recuperacion de la confianza de los agentes economicos desempefio un papel fundamental en el
aumento del gasto privado.

La onda positiva se da en un contexto de baja inflacion, pese a la emision monetaria rea-
lizada por los bancos centrales, y de moderada reduccion del desempleo al entorno de 5,7% a
nivel global.

Los desbalances macroecondmicos siguen su correccion. En general, en 2017 los resultados
fiscales en las economias desarrolladas mejoraron levemente segun las estimaciones del FMI a
octubre de 2017, aunque los niveles de endeudamiento son muy elevados (106% del PIB en pro-
medio), sostenible por la baja tasa de interés predominante. Las economias en desarrollo, por su
parte, mantienen un déficit fiscal entre 4% y 5% del PIB a nivel agregado, con un deterioro res-
pecto de lo registrado hasta 2012, y su endeudamiento paso de 37,4% del PIB en 2012 a 48,4%
en 2017. En lo atinente a las cuentas corrientes de la balanza de pagos, se observa un leve défi-
cit en los paises emergentes (0,3% del PIB en 2017) y leve superavit en las avanzadas (0,8% del
PIB en dicho afo).

La expansion de la economia mundial en 2017 estuvo alimentada por dos factores: la ace-
leracion del comercio internacional (que crecio 4,7% en volumen fisico en 2017 y creceria otro
tanto en 2018) y los elevados flujos de capitales que se orientaron hacia las economias en desa-
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rrollo. En este sentido, los flujos de capitales hacia las economias en desarrollo en 2017 fueron
aproximadamente de 200 miles de millones de dolares, los mas altos desde 2010.

La persistencia y la estabilidad de la tasa de crecimiento de la economia mundial encubren
y disimulan importantes megacambios en el mundo. En el ultimo medio siglo se han modificado
las necesidades de la gente de la mano del aumento del PIB per cépita y de la mejora en el in-
dice de Desarrollo Humano calculado por el PNUD, que paso de 0,514 en 1990 a 0,668 en 2015,
mientras que el porcentaje de la poblacion debajo de la linea de pobreza extrema cayo de 35% a
11%. Esto provoca cambios en la demanda y en la producciéon de bienes y servicios, aumentan-
do el peso relativo de los sectores de servicios a expensas de la industria manufacturera, tanto
en términos de participacion en el PIB como en la generacion de ocupacion (absorben 50,4% del
empleo total) a favor de los avances en la tecnologia.

La contribucion del capital al crecimiento de la economia ha sido importante en la ultima
década, sobre todo en el mundo emergente, aunque con significativas diferencias del comporta-
miento de la tasa de inversion entre las regiones. En cambio, las contribuciones del crecimiento
de la mano de obra y de la productividad han sido solo moderadas. El empleo total crecié entre
2000y 2017 1,4% anual vis a vis un crecimiento poblacional de 1,3/1,2%; un aumento en la tasa
de actividad de la mujer equilibro los crecimientos de oferta y demanda.

La calidad del stock de capital humano ha mejorado, aumentando el grado de educacion en
todas las regiones. Sin embargo, ello puede no ser suficiente frente a los avances tecnologicos.
Deben preocupar a futuro los desbalances entre las capacidades ofrecidas por el sistema educa-
tivo y las preferencias de los individuos (vocaciones) y necesidades de la demanda originadas en
un perfil cambiante del aparato productivo.

De todas maneras, el contexto de mayor volatilidad de principios de febrero, caracteriza-
do por la caida de las bolsas, en un contexto de mayor aversion al riesgo, constituyen una luz
amarilla que pone en evidencia la necesidad de mantener una actitud vigilante y prudente a las
autoridades econdmicas y monetarias. No hay paz asegurada, en particular a esta altura del ciclo
econdmico, luego de varios aflos de bonanza. Puede ser una oportunidad para que el G20, como
foro y espacio de debate de los lideres mundiales, tenga un rol mas protagonico en su tarea de
prevencion, que siempre es mas sencilla y menos costosa en términos economicos y sociales que
la de bombero frente a la emergencia de una eventual crisis.

Por eso, el desafio de la segunda década posterior a la crisis de Lehman es concluir una
normalizacion exitosa, que es el camino en el que en simultaneo se pavimenta el camino de la
recomposicion de la cohesion social.

La historia es un continuo. Y si bien los problemas acuciantes que abri6 la Gran Crisis se
han encauzado, todavia subsisten asignaturas pendientes —como la tarea elemental de regresar a
la normalidad de la politica econdmica, abandonar las muletas del estimulo y poder comprobar
que la actividad y el empleo pueden retomar por si solos un andar saludable y sostenido-.
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Los peligros acechan. Basta repasar el listado de cuasi-burbujas y fervores en danza que,
mal manejados, suponen la posibilidad de un eventual tropiezo. Pero hay otros que constituyen
una espada de Damocles sobre el destino de las sociedades y de las naciones que no se remove-
ra facilmente -ni rapido- en la préoxima década; solo un mero (y peligroso) exceso de optimis-
mo podria pensar lo contrario. El aumento sideral del endeudamiento publico en las economias
avanzadas no se quitara del camino como puede desvanecerse una burbuja de precios. Y acopla-
do con los cambios demograficos, la tecnologia disruptiva del mercado laboral y la inestabilidad
politica (como se explico en este documento en la Secciéon 1.3) sera un escollo formidable que
habra que saber rodear.

El populismo fiscal tardio y a caballo de la fase expansiva del ciclo o el recurso al protec-
cionismo y las restricciones al comercio internacional, tendencias que asoman, podrian compli-
car sobremanera una situacion de herencia que, con todos sus bemoles, ofrece por fin una pla-
taforma como para aspirar a una mejoria econdmica mas amplia que, gracias al pleno empleo,
vierta sus beneficios hacia todas las capas de la poblacion.

Una normalizacidn exitosa —que modere los excesos y cuellos de botella, que suavice las
infulas del crecimiento a cambio de prolongar la duracion del ciclo- parece la herramienta mas
poderosa a mano para reconstruir la confianza en el presente y futuro, hacer menguar el des-
contento, franquearle el paso a la equidad y asi volver a restafiar el tejido de la cohesion social.
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5. ANEXO

Relatorias
Macroeconomia y finanzas
19 de septiembre de 2017

Participantes: Ricardo Arriazu, Marcela Cristini, Alfredo Gutiérrez Girault,
Ricardo Lopez Murphy, Adalberto Rodriguez Giavarini y José Siaba Serrate, Lukas Kliinemann,
Carmen Leimann

La reunion se inicié con un planteo del objetivo general del encuentro: repasar, con refe-
rentes locales de la economia y las finanzas, el estado de situacion la economia mundial y del
comercio a la luz de los temas relevantes de la agenda de la presidencia argentina en el G20,
después de un anio complejo bajo la presidencia alemana (que dejo una marca importante), en la
que la agenda de la cooperacion internacional se vio afectada por la irrupcion de la agenda del
presidente Trump. Dentro de ese objetivo general esta el andlisis de los temas que desde el punto
de vista de la Argentina deberian enfatizarse y ser parte de la agenda, por caso educacion, cam-
bio tecnoldgico y empleo.

El crecimiento economico en el mundo y los desbalances macro:
el exceso de ahorro

El primer tépico abordado fue el del ritmo de crecimiento de la economia mundial. Se ma-
nifestd que el mundo crece a un ritmo elevado en términos absolutos y que, en términos per ca-
pita, esta creciendo mas rapido que lo que indicaria el PIB potencial. Se observan progresos en
muchos frentes simultaneamente y a la vez con pocos desequilibrios para lo que ha sido la ex-
periencia historica. Pero al mismo tiempo, no hay explicaciones satisfactorias de este largo ciclo
de crecimiento post crisis del 2008 y sobre la naturaleza del cambio que esta viviendo el mundo,
y tampoco para la causa de que haya bolsones importantes de descontento.

En ese sentido, desde una vision de corto plazo el nivel de actividad econdmica del mundo
se esta aproximando a su maximo potencial y hay paises que lo superan ampliamente: el output
gap a nivel mundial, excepto en paises como Alemania, es extremadamente bajo. Europa y Esta-
dos Unidos estan creciendo, a partir de la utilizacion de capacidad ociosa, mas de lo que pueden
hacerlo en forma sostenida. Todos los paises muestran tasas altas de crecimiento en clave his-
torica: Estados Unidos, 3% (2% es su crecimiento maximo sustentable); la zona del euro, 2,3%
interanual (el doble de su crecimiento sustentable); China esta creciendo al 6,9% y Japon, 1,6%.
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Los paises emergentes estan comenzando a recuperarse luego de la caida provocada por la baja
de los precios de las materias primas en 2015. Esta tendencia se esta observando en los mercados
de acciones, en los términos de intercambio (que se han estabilizado), etc.

Esto indica un escenario de crecimiento equilibrado que contrasta con la opinion generali-
zada de que el mundo crece lento o la recuperacion es débil. Daria la impresion de que se estan
mirando cosas del pasado (backward looking) sin tener en cuenta las restricciones del presente y
su proyeccion hacia el futuro (forward looking); por caso, el impacto de la demografia sobre el
escenario mundial.

Se sefiald que el crecimiento del mundo se verifica con bajas tasas de inflacion: 1,6% en
Estados Unidos, 1,5% en Europa, 1,7% en China y 0,4% Japon. La inflacion es extremadamente
baja pese a la emision monetaria realizada por los bancos centrales, probablemente porque bue-
na parte de la emision se volco a reservas excedentes de los bancos en sus respectivas autorida-
des monetarias (Reserva Federal, BCE, etc.) y no fue al mercado.

Los desequilibrios externos son mucho menores que en el 2007. El comercio internacional,
que luego de 2008 crecia menos que el PIB, ha comenzado a crecer mas que el PIB.

Con respecto al mercado laboral, el desempleo esta bajando en todos los paises. Estados
Unidos cred en los ultimos doce meses 2,8 millones de puestos de trabajo, por lo que 800.000
trabajadores consiguieron trabajo y la tasa de desempleo bajoé del 4,9% al 3%. En el mismo pe-
riodo, 1,5 millones de desempleados consiguieron trabajo en Europa, y la tasa de desempleo bajo
del 10,1% al 9,1%. En Japon la tasa de desempleo bajé del 3,1% al 2,8%, y en China cayd de-
bajo del 4%.

El ajuste fiscal en el mundo desarrollado ha sido notable: hay muchos menos paises con
desequilibrios fiscales de los que habia en el pasado reciente. En la zona del euro, el déficit fiscal
consolidado se redujo al 0,9% (esforzadamente por cuanto su estructura impositiva esta estre-
chamente vinculada al ciclo econémico). En Estados Unidos subié marginalmente el ultimo afio
después de fuertes bajas en los afios previos (beneficidndose de la incidencia de los estabiliza-
dores automaticos dado que su sistema impositivo esta ligado a impuestos a las ganancias y al
capital). Por supuesto, hay ganadores y perdedores, y el perdedor tiene sus enojos.

Desde una perspectiva de largo plazo, el mundo ha aprendido a producir bienes y servicios
a menor costo y a mejorar el bienestar de sus habitantes, si bien de manera no homogénea en
las distintas regiones. Por caso, si se considera el PIB mundial (valuado segun la paridad de po-
der adquisitivo), que crecié al 2,0 anual entre 1870 y 1950, crecio6 al 3,9% entre 1950 y 2015 en
tanto el PIB per capita también mostraba una fuerte aceleracion.

Otra explicacion del malestar podria ser la disparidad de crecimiento. Sin embargo, consi-
derando el PIB per capita, se observa que ha disminuido la disparidad entre los paises en los ul-
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timos 60 afios: es el proceso conocido como catch up. En general, lo que ocurre es que los paises
con PIB per capita mas bajo crecen mas velozmente que los de mayor PIB per capita, y en eso
precisamente consiste la convergencia: ese es el caso de las economias del Sudeste que van re-
duciendo la brecha de desarrollo. Hay una excepcion: América Latina, donde no se observa un
proceso de convergencia o catch up porque comete errores y no aprendié como se hace el pro-
ceso de desarrollo.

En 1950, tres de cada cuatro paises tenian un PIB per capita debajo del promedio mundial
(alrededor de 2110 dolares medido en dolares constantes de 1990); en 2008, solo 2 de cada cuatro
paises esta debajo del promedio mundial, que ademas aumenté sustancialmente (7.110 dolares).

Mas aun, se sefiald, este proceso de convergencia ha estado acompafiado con un aumento
de la esperanza de vida al nacer y una disminucion de la mortalidad infantil, de 140 por cada
mil nacidos vivos en 1950 a 36 en 2015 (y en los paises emergentes de 160 a 38). Ademas, la es-
peranza de vida en 1950 en el mundo emergente era de 42 afios; en la actualidad es de 68 afios
(en los paises desarrollados paso de 65 a 80 afios y en el promedio mundial, de 48 a 70).

Junto con el aumento de la esperanza de vida, disminuyen la desnutricion y el analfabe-
tismo en el mundo. En 1990, el numero de desnutridos era de 1.011 millones y ha caido a 795
millones (en porcentaje de la poblacion bajé del 18,6% al 10,9%). Por su parte, el analfabetismo
mundial bajo de 24,1% a 13,8% y América Latina, del 12,5% al 6,8%.

Pese a esta mejora en las condiciones de vida, que ratifica diversos indicadores, la gente
estd disconforme. Una explicacion posible es que en el proceso hay perdedores y hay ganadores:
los primeros protestan y los segundos callan.

El mundo aprendio a lidiar con las crisis y a atenuar sus efectos. En la crisis del 2008, sola-
mente en el 2% de los paises la caida del PIB superd el 10% y muchos otros siguieron creciendo;
en cambio, en la crisis de 1929, 29% de los paises tuvo caidas de sus PIB; la mayor, Chile (que
cayd un 529%).

Como es sabido, los programas de facilitacion monetaria cumplieron un rol clave en mi-
tigar la crisis: muchos paises multiplicaron entre 4 y 7 veces la base monetaria, sin que ello tu-
viera impacto alcista en el nivel de precios (la tasa de inflacion no aumento). Ello demuestra que
la inflacién no es un problema de emision, sino de desequilibrio entre la oferta y la demanda de
dinero: la incertidumbre hace que la gente aumente su preferencia por la liquidez y eleve la de-
manda de dinero, que si no es satisfecha con mayor oferta de parte de las autoridades moneta-
rias, se llega a la crisis de 1929, via receso de la economia.

El temor y la incertidumbre disminuyen el gasto privado y aumentan el desequilibrio fiscal,
y obligan a adoptar politicas econdmicas activas. Cuando se reduce el temor, crece la economia.
Estados Unidos es el pais mas competitivo del mundo, pero tiene déficit comercial porque no hay
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moneda internacional. Al no haber moneda internacional, la gente necesita dolares, y para con-
seguir ddlares deben entregar bienes (lo que implica balanzas de pagos superavitarias).

Estados Unidos en el 2007 tenia gran déficit externo que compensaba con ingreso de capi-
tales y el sector privado gastaba mas que el ingreso que generaba. Como contrapartida, el sector
publico no tenia déficit ya que, como la actividad econdmica crecia, la recaudacion acompafiaba
ese crecimiento. Cuando se produce la crisis, aumenta el temor y la incertidumbre, cae el gasto
privado y ello arrastra a la baja los ingresos fiscales: aumenta el ahorro privado y cae el ahorro
publico. Por lo tanto, esto provoca una baja sustancial en la demanda agregada: internamente
se produce caida de actividad, caida de recaudacion, y aumento del déficit fiscal. Finalmente,
cuando los agentes economicos comprenden que Estados Unidos no colapsara, automaticamen-
te empiezan a aumentar (recomponer) el gasto, y las cuentas fiscales se resuelven por si solas.

Completado un ciclo de ocho afios de crecimientos post crisis, Estados Unidos debe hacer
ahora el trabajo duro: ya no puede crecer a base de capacidad ociosa, ahora debe crecer a base
de ahorro, inversiones y productividad.

Hay un indicador de que el temor no esta del todo disipado: el alto precio de los bonos (y
su bajo rendimiento). La tasa de inflacion media anual de Estados Unidos desde 1981 a la actua-
lidad es de 2,1%; la tasa de interés promedio, 4,57%; y la relacion precio/utilidad (price earning)
de las acciones es 16,7%. Cuando se descuenta a 30 afios para que dé 16,7% con una tasa de in-
terés del 4,57%, da una tasa de crecimiento del 8%. Cuando se aplica a la tasa de 8% la actual
tasa de interés, eso da un price earning de 23%. No hay burbuja en el mercado accionario, hay
burbuja en el mercado de bonos.

PRINCIPALES INDICADORES MUNDIALES
(en variaciones %)

Inflaciéon Tasas de Tasa de Tasa de Ingreso-Gasto
crecimiento del desempleo inversion Privado/PBI
PBI
2008 3,8% -0,3% 5,8% 20,8% 2,0%
2009 -0,3% -2,8% 9,3% 17,5% 10,5%
2016* 1,1% 2,4% 4,8% 20,5% 0,9%
2008 3,6% -0,5% 5,7% 18,0% 1,4%
2009 2,2% -4,2% 7,6% 15,20 7,7%
2016* 0,8% 1,9% 5,0% 18,1% -1,1%
2008 3,3% 0,5% 7,6% 23,6% 0,8%
2009 0,3% -4,500 9,7% 20,4% 6,3%
2016* 0,4% 1,5% 10,3% 19,6% 5,5%
2008 1,4% -1,0% 4,0% 23,0% 7,0%
2009 -1,3% -5,500 5,1% 19,7% 13,3%
2016* -0,2% 0,9% 3,3% 21,8% 8,7%

*Valores proyectados a fin del periodo.
FUENTE: Arriazu, Ricardo.
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El caso de Europa es distinto, dado que puede crecer mas. La cuenta corriente es en prome-
dio positiva, por lo que gasta menos que el ingreso. El presupuesto privado es mucho mayor que
el presupuesto publico, el primero superavitario y el segundo deficitario en términos de ahorro.
Ese déficit de ahorro publico es lo que dificulto la correccion en Europa: no habia amortiguado-
res o colchones (buffers) y ello trajo aparejado que fuera complejo ayudar a los perdedores.

En el caso particular de Alemania, tanto el sector publico cuanto el privado son ahorro
excedentarios, el segundo mas que el primero, y alli esta la clave de su fuerte superavit de
cuenta corriente. El mundo necesita que Alemania gaste mas, la cuestion es como convencer a
los alemanes de que gasten mas: los alemanes ahorran por una cuestion casi cultural, el sector
publico no gasta y esto se termina transformando en un factor de desequilibrio para el resto
del mundo que genera tensiones. Si el exceso de ahorro de Alemania se prestara a los paises
emergentes para que invirtieran, se restableceria el equilibrio, el problema desapareceria y el
mundo se beneficiaria. Si el excedente de Alemania se destina a comprar bonos estadouniden-
ses, el beneficio es nulo.

Otro caso interesante en Europa es Espafia. Habia un exceso de gasto privado financia-
do con ingreso de capitales que se traducia en una burbuja inmobiliaria, similar a la de Estados
Unidos. En la crisis, el gasto privado cayo en un equivalente a 20 puntos del PIB, lo que produ-
jo déficit fiscal, que fue financiado en parte internamente. Cuando el sector privado recuperd la
confianza, Espafia empezo a crecer y con buen ritmo.

En Europa el desempleo trepo hasta 12% en 2014 y de alli descendio a 9% en 2017, es de-
cir 5 puntos, pero todavia por encima de 7,5% previo a la crisis. En EEUU el pico fue en 2010
(10%) y ahora ha caido a la mitad (4,5% en 2017). Europa tiene tasas de desempleo mas altas que
EEUU, en fases comparables del ciclo econdmico, porque tiene mas rigideces en sus instituciones
laborales. Estados Unidos es un sistema mucho mas flexible, que permite trasladar recursos de las
actividades en decadencia a las actividades nuevas, mientras que Europa no posee esta facilidad.

China viene creciendo entre 6% y 7% desde hace ya seis afios, tenia un superavit externo
en el 2007 cercano a diez puntos del PIB, todo generado por el sector privado, y equilibrio (aho-
rro cero) en el frente fiscal. En los ultimos afios cambio el énfasis al sector privado, al consumo
y a los servicios, y ello equilibré sus cuentas externas en gran medida.

En el caso de América Latina, los paises con mayor disminucion del gasto privado tienen
por definicion una tasa de interés mas baja: en el marco de la crisis de 2008, con la baja del gasto
del sector privado, la tasa de ahorro privado paso de 2% a 10,5%. Una parte de la caida del gasto
interno se debio a la baja de la tasa de inversion; cuando el ciclo se revierte empieza a aumen-
tar el gasto, luego aumenta la inversion, baja el desempleo y se acelera la tasa de crecimiento.

En este contexto, las tasas de interés han jugado un rol importante. Por caso, Suiza la llevd
a 0 en términos nominales en 2012. Suiza multiplicé por siete la base monetaria comprando di-
visas con una estrategia de mantener el tipo de cambio real multilateral estable, y el diferencial
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de tasas de interés con Europa constante en alrededor de 2%; para ello compro todas las divisas
necesarias, lo que evito la apreciacion de su moneda.

Muchos paises en Europa imitaron a Suiza en materia de tasa de interés nominal negativa:
Finlandia, Alemania, Irlanda, Espafia, Eslovenia, entre otros. Claro que la tasa real no fue negati-
va en todos esos paises (en Espafia era positiva), y la tasa de interés doméstica medida en ddlares
fue en general positiva (por caso en la zona del euro).

Los paises con tasa de interés negativa han tenido en los ultimos afios tasas de inversion/
PIB bien por debajo del 23% observado antes de la crisis de 2008: en la zona del euro llego a
19%. Ademas han tenido superavit de cuenta corriente, en promedio de 4% del PIB, con un aho-
rro privado al 6% y desahorro publico de 2% del PIB. La diferencia con el 0 es acumulacion fi-
nanciera. Los paises del euro con tasa negativa tienen un ahorro privado al 7%. Esto confirma
que el bajo nivel de gasto privado no es un problema de lo que hacen los bancos centrales, sino
del temor de los agentes econdmicos, combinado ademas con los efectos del cambio demografi-
co y el alargamiento de la expectativa de vida. Ello con el agregado de que, ademas, en algunos
paises los sistemas de retiro estatales no gozan de credibilidad y para la sociedad ahorro acumu-
lado significa libertad frente a un Estado que no despierta confianza, sobre todo entre quienes
mas capacidad de ahorro tienen.

El problema de esa abundancia de ahorro, provocado por las razones indicadas, es que es
necesario prestarlo y prestarlo bien, a alguien que pueda devolverlo. Los sistemas jubilatorios
estatales estan quebrados en términos intertemporales en muchos paises. Asi como el mundo no
vio el cambio en el envejecimiento, no vio para nada lo que son las dindmicas que produce el
envejecimiento. Al comprar maquinas con los mayores ahorros se puede terminar bloqueando el
crecimiento de los puestos de trabajo.

Con semejante aumento del ahorro financiero, con un escenario de baja inversion en Eu-
ropa hay baja demanda de crédito en el mundo. El resultado es que los bancos no pueden dar
destino a los fondos que captaban, terminan pagando tasas negativas y colocando esos fondos
en bonos de Estados Unidos. La novedad de los ultimos meses es que la era de tasas negativas
va quedando atras y comienzan un recorrido ascendente. De ahora en adelante, las tasas van en
aumento, lentamente hasta mediados de 2017 y con mayor fuerza después. En octubre de 2017
el rendimiento del bono de diez aflos de EEUU se ubicaba en 2,47% anual, todavia lejos del 3%
del primer semestre del 2013 y menos de la mitad de los niveles previos a la crisis de 2008.

La deuda publica de Estados Unidos que esta en el mercado ronda los 14.000 miles de mi-
llones de dolares, casi toda en manos de residentes extranjeros: 18% en bancos centrales, 44%
en manos de extranjeros, solo 25% repartido entre familias residentes en EEUU y bancos y fon-
dos mutuos.

Un ejemplo a discutir: en 2016 China, bajo los efectos de una corrida cambiaria, vendio
parte de su tenencia de la deuda estadounidense, que fue adquirida por las familias y los fondos
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de Estados Unidos. Pero al acumular doélares (comprando los bonos vendidos por China), las fa-
milias estadounidenses dejaron de gastar; y eso frend temporariamente la actividad economica
de Estados Unidos el afio pasado. En 2017 China volvié a comprar bonos; las familias y los fon-
dos estadounidenses los estan vendiendo y aumentando el gasto, y automaticamente la actividad
economica sube.

Tarde o temprano, si la Reserva Federal toma la decision de achicar el tamafio de su activo,
que es lo que se esta discutiendo en este momento, cuando esa decision se tome, debera vender
los bonos y ello empujara el precio a la baja. Es que cuando se produjo la crisis, la Reserva Fe-
deral compro a los bancos mas de un billon de dolares en papeles privados para luego comprar
bonos del tesoro y bonos respaldados por hipotecas, hasta alli sin efecto monetario y sin repercu-
tir sobre la inflacion, como ya se discutio. En la actualidad, en el activo de la Reserva se cuentan
2,5 millones de millones de ddlares en bonos del Tesoro de EEUU (15% del PIB y, por lo tanto,
15% de la deuda publica de EEUU en cifras redondas) y 1,8 millones de millones en bonos res-
paldados por bonos de agencias.

Para la normalizacidon de esos excesos existen tres alternativas para la Reserva Federal: i)
subir la tasa de interés que paga por las reservas de excedentes; ii) transformar la reserva vo-
luntaria en obligatoria aplicando encajes no remunerados; o iii) vender bonos. Todavia no esta
decidido cual de las tres alternativas (0 un mix de ellas) se elegira, pero esta decision se tomara
dentro de los préximos seis meses, y eso sube la tasa de interés en el mundo. Probablemente do-
mine la opcion iii).

Las tendencias de la economia mundial en tiempos de grandes cambios

Las megatendencias de la economia mundial estan afectadas por los enormes avances en
el conocimiento y por los cambios culturales, que a su vez producen efectos en la demografia,
en la energia y en los alimentos. Ello lleva a cambios en la estructura economica mundial, a una
mayor intermediacion financiera, pone de manifiesto o provoca problemas fiscales estructurales,
de endeudamiento y desequilibrios externos. Entender esta dindmica es clave para comprender
lo que esta pasando en el mundo.

La teoria econdmica, apoyada en la evidencia histdrica del pasado, afirma desde el prin-
cipio del tiempo que lo mas importante para la gente es alimentarse (satisfacer necesidades pri-
marias); por eso en todo el mundo la principal actividad era la agricultura. Con la llegada del
avance tecnologico en la agricultura, el hombre busco satisfacer otras necesidades y el eje de la
economia y la fuente de empleo pasaron a la industria; en una tercera etapa el desplazamiento
seria hacia los servicios.

El caso de Estados Unidos es ilustrativo: en comparacion con 70 afios atras (afio 1947), la
participacion del empleo industrial en el empleo total cayd de 33% a 10% (tocé su maximo en
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1970) y la participacion de la industria en valor agregado total (equivalente al PIB) cayo de 27%
a 13%. Este proceso, que viene ocurriendo en el mundo desde la Revolucion Industrial, es inevi-
table. Por eso la pregunta relevante es: ;como hacer para facilitar la transicion de las actividades
que cesan a las que surgen nuevas? Durante esa transicion los perdedores muestran su enojo.
Lo interesante es que el empleo no agricola total entre la década del 50 y el presente total sigue
subiendo: de 50 millones a 135 millones (el no agricola privado pasé de 43 a 115 millones en ese
lapso). Lo que quedo congelado fue el empleo en sectores productores de bienes (19 millones) y
lo que exploto fue el empleo en servicios (de 24 a 95 millones), siendo los sectores mas dinami-
cos: financiero, servicios profesionales, servicios de salud, ocio y entretenimiento.

Estos cambios tienen implicancias importantes en muchisimos drdenes, comenzando por
el politico pero también, por caso, en el geografico: en EEUU las actividades ganadoras se con-
centran en las costas y las perdedoras en el centro. Y esto se manifiesta en la distribucion del
voto en las elecciones, si se observa donde se hizo fuerte el voto por Trump (algo similar ocurrio
con el Brexit en Inglaterra): esas ideas triunfaron en las viejas comunidades mineras e industria-
les, de paises que ya no son ni mineros ni industriales ni van a volver a serlo. En esas comunida-
des quedd gente que no estaba ni capacitada ni se podia desplazar hacia las areas donde crecian
las actividades nuevas, y esos son los grandes perdedores.

El gran desafio de la humanidad es como seguir avanzado, adaptandose a los cambios es-
tructurales, que son inevitables, mitigando los problemas para los perdedores. Por supuesto, una
palabra clave es capacitacion: en Estados Unidos, el aumento del desempleo suele ser relativa-
mente mas alto en las mujeres que viven en las areas geograficas que concentran las actividades
perdedoras, precisamente por cuanto su nivel de capacitacion es menor. Y alli se hace fuerte la
resistencia al cambio, como en los distritos mineros en Inglaterra o los industriales del sur de
Francia. Como acortar el tiempo de transicion sin que haya sufrimiento es el desafio politico de
la hora.

Los cambios demograficos afectan el crecimiento del PIB mundial (medido en ddlares co-
rrientes) y el peso relativo de los principales actores hacia el 2030: China llegara al 20%; EEUU,
al 179%; India, al 6%; Japon y Brasil, al 4,5% cada uno; Alemania, al 3,4%; Rusia, al 1,8%; a la
par que aumentara la participacion del mundo emergente.

En los ultimos 35 afios el PIB en ddlares corrientes se multiplico por 6; pero mientras el
PIB real crecid a una tasa estable del 3,5% anual promedio, el crecimiento de la poblacion se fue
desacelerando, por lo que el PIB per capita acelero levemente. El cuadro muestra la burbuja de
2001-2008, y las fluctuaciones de la inflacion en ddlares. Al mismo tiempo, el dolar no se ha re-
cuperado, pese al rebote que se produjo con el acceso de Trump a la presidencia de EEUU, luego
revertido con el correr de los meses.

Un comentario sobre productividad e inversion en esta perspectiva de largo plazo: pese a la
creencia generalizada de que el mundo esta en una revolucion tecnolégica, la productividad total
de factores viene bajando, lo mismo que la cantidad de mano de obra. En puntos del PIB, en el



57

periodo 2007-2015 la contribucién al crecimiento (anual) en EEUU fue nula, en la eurozona fue
negativo en 0,6% y en China e India positivo en 2,5% y 6,4% respectivamente.

La tasa de inversion se mantiene en 24% en el mundo en promedio, 32% en los paises
emergentes y 21% en los paises desarrollados. Y la mano de obra aporta no mas de 0,5 puntos
al crecimiento del PIB mundial.

Ello lleva a un debate sobre el factor de crecimiento del PIB estos ultimos afios: cambio
tecnologico (en particular si se considera la participacion de los paises asiaticos en el crecimien-
to mundial) o aumento del gasto privado. Discusion no menor por la sustentabilidad a mediano
plazo y que también trae aparejado el debate de si son correctas las estimaciones del PIB poten-
cial. Los calculos indican que los paises desarrollados no pueden crecer, en conjunto, mucho mas
que 1,4% (2% Estados Unidos, 1,1% Europa y 0,5% Japon); en cambio, los paises emergentes
podrian crecer al triple.

El aumento de la proporciéon de ancianos en la poblacién mundial reduce la tasa de aho-
rro del mundo (los jovenes y los maduros ahorran; los viejos “desahorran”): 26% en el mundo,
32% en los paises emergentes y 23% en los desarrollados. Pero la tasa de inversion también se
ve afectada: 24% en el mundo, 32% en los emergentes y 21% en los paises desarrollados.

Considerando las regiones y paises, Estados Unidos no puede crecer a mas del 2% (por in-
version 1,2% y por productividad 0,4%). En cambio, China crecera al 5,7% promedio e India,
que va a ser el préximo dinamo de la economia mundial, va a crecer mas que China, haciendo
su propio catch up. Mientras que en China el crecimiento poblacional se frena, en India la po-
blacion sigue subiendo.

Hay una gran dindmica demografica que no siempre es tenida en cuenta adecuadamente
(y muchas veces negada porque la gente no quiere ver la dinamica de los procesos), y lo mismo
ocurre con los cambios tecnolégicos y con los cambios culturales. Todo ello genera desequili-
brios no detectados y que se manifiestan con descontento social. En otros términos, las socieda-
des deberian plantearse cual es la agenda que permita los cambios estructurales que se avecinan
y que mitiguen la brecha entre ganadores y perdedores.

En coincidencia con esta percepcion, existen dos sensaciones en la vision de algunos
intelectuales. La primera es que el mundo crece mas rapido de lo que las estimaciones sugie-
ren (los sistemas de contabilidad nacional subestiman el crecimiento mundial). La segunda
es que no se comprende bien la naturaleza del cambio que se esta produciendo y ello deriva
en el surgimiento de posiciones e ideas estrafalarias, reaccionarias, anacronicas, y en el de-
sarrollo de una narrativa inconsistente con la realidad que es muy gravosa, como lo indican
los ejemplos del surgimiento de Le Pen, el voto en el Brexit, el secesionismo en Catalufia. En
algun sentido, se trata de la idea de volver a un mundo mas aislado, mas facil de entender
y menos complejo.



58

La paradoja de la conjuncion de éxito (expansion economica) y pesimismo radica en parte en
i) la dificultad para adaptarse a los cambios que estan ocurriendo; ii) en ciertas consecuencias de
los cambios. A las personas de mas edad les cuesta adaptarse al avance de la informatica y conver-
tirse en digitalmente alfabetizados. La crisis de adaptacion al ritmo de cambio tecnologico es parte
del malestar de la época; en otros términos, es la dificultad de las personas mayores en reentrenarse
para el mundo que viene y la sensacion de impotencia e incompetencia que ello produce.

El cambio tecnologico afecta de manera dispar a los sectores productivos, por lo que la
estructura econdmica y también la social tienen que ser flexibles. Esto va a contramano de la
mentalidad muy corporativa que se desarrollé en buena parte del mundo y que se traduce en la
resistencia al cambio y la busqueda de mantener el statu quo (y Argentina es un ejemplo). La ca-
rencia de adaptabilidad es un problema muy habitual que en América Latina se exacerbo y que
en Venezuela alcanzd ribetes de catastrofe.

El cambio obliga a una actitud muy flexible para la cual, al menos los adultos, no han sido
educados ni preparados. La educacion que ha prevalecido es la educacion de los derechos, y no
de los deberes o de las aptitudes o de las capacidades. En muchas sociedades, también en las lati-
noamericanas, el debate es sobre los derechos (yo quiero, yo necesito, yo demando). En aquellos
paises donde se reclaman derechos indefinidamente, aun con abundancia de recursos y con me-
nos riesgos estructurales y conflicto que en otras regiones del mundo, el crecimiento es menor;
no se puede crecer porque cuesta entender la naturaleza del cambio tecnologico.

Historicamente se ha demostrado que a veces los cambios van mas rapido que lo que la cul-
tura y la mentalidad de la gente pueden absorber. Eso provoca la busqueda de volver al pasado
conocido, previsible y tranquilo; este proceso de cambio en curso es demasiado rapido. El cam-
bio que se esta viviendo en este momento es el cambio en los servicios, globalizacion mediante.
Todo eso va a constituir un cambio sustancial que no se esta estudiando. Por eso es necesario
preguntarse como se pueden anticipar y minimizar los errores en la nueva etapa de los cambios,
por caso a partir del big data, los grandes rumbos, la postverdad.

El cambio requiere una narrativa que sea movilizadora y le dé sustrato. En el mundo hay
un déficit de narrativa, y cuando una sociedad no tiene narrativa es légico que entre en desespe-
racion, porque no puede explicar de donde viene, qué dilemas enfrenta, qué soluciones existen,
etc. Antes de Lehman, la narrativa existia y les ofrecia a los excluidos (sobre todo en los paises
desarrollados) la expectativa de que sus hijos podrian estar mejor que ellos. Hoy esa posibilidad
es mucho menor.

La tarea del G20 es ordenar la nueva narrativa, que refleje el potencial del mundo para cre-
cer; el acceso a la educacion, la reduccion de la pobreza, la mejora de la calidad de vida, el catch
up de los paises rezagados, la multiplicacion del comercio, etc. Una narrativa que racionalice
hacia donde va el mundo, y cudles son sus crisis y sus problemas potenciales. Y una narrativa
que promueva el sentido de la participacion: el ciudadano deberia poder decir "yo soy participe,
yo soy protagonista de este proceso de cambio”. Finalmente, una narrativa constructiva y veraz,
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que se comparezca con los hechos, lo que implica un giro muy fuerte en muchos paises donde
fue el populismo el que la desarrollo y escribid, obstruyendo asi el camino del cambio hacia una
mayor flexibilidad.

Este es un tema crucial, sobre todo para los que se sienten frustrados y excluidos. La frus-
tracion tiene dos naturalezas, una estatica y una dinamica: una cosa es estar mal, y otra cosa es
no saber como salir de ese problema. La narrativa a nivel mundial no solo debe explicar el pro-
blema que existe, sino también esbozar cuadl es la solucion, enfatizando que la promocion del
desarrollo es posible y que estd muy ligada a la apertura, al crecimiento del comercio mundial y
al movimiento espacial de bienes y de capitales, y no al movimiento de las personas (lo que mi-
tiga el problema de las migraciones). Para mitigar la conflictividad en el tema de las migraciones
es mas util una estrategia de mayor apertura y crecimiento que poner barreras a los refugiados.

El mundo enfrenta nuevos riesgos. Uno es la subestimacion del riesgo nuclear, ya sea por
un conflicto abierto entre dos naciones con capacidad nuclear o por la filtracion de material,
tal que llegue a manos de grupos radicalizados y ello termine en un atentado. Otro es el cambio
climatico, que no esta totalmente saldado. Alli la solucion es gravar fuertemente el consumo de
hidrocarburos y de carbon y utilizar esos recursos para aliviar los impuestos sobre la mano de
obra, contribuyendo a aliviar el descontento que produce el cambio sefialado precedentemente.
En esta linea hay dos trabajos, uno de la OIT y otro, mads sofisticado, de los profesores Matthews
y Feldstein, que proponen gravar las actividades contaminantes y usar esos recursos para bajar
los impuestos al empleo de mano de obra y a la inversion, haciendo un sesgo mas productivo.

El mundo también enfrenta nuevos riesgos por el impacto de los cambios sobre un sistema
financiero que esta recuperandose de la crisis del 2008 y que enfrenta el retiro de los programas
de facilitacion monetaria. Es hora de prever la provision de la liquidez internacional cuando el
retiro se termine de llevar a cabo. Una alternativa es una gran reforma orientada a perfeccionar
las instituciones multilaterales, vigorizarlas, mejorar los mecanismos de administracion y reso-
lucion de las deudas, generar mecanismos de arbitraje para reducir el riesgo de incumplimiento.
Ello mejoraria las condiciones de certidumbre y seguridad juridica para que la masa de ahorro
financiero generada en los ultimos tiempos se movilice y se transforme en inversion. Y debe te-
nerse en cuenta que, dado que los duefios del ahorro acumulado son las personas mayores (el
argumento del envejecimiento poblacional ya descripto), ellos por naturaleza buscan activos se-
guros, en general alejados de la inversion productiva.

El G20, Latinoamérica y Argentina

La presidencia argentina del G20 tiene lugar cuando se desarrolla una dinamica internacio-
nal bastante compleja, no solo en lo econémico sino también en lo politico, y en esa dinamica
el G20 es un lugar privilegiado pero no es el unico: es necesario articular su accion con el G7.
Alemania y Japdn (presidencia anterior y posterior a la de Argentina respectivamente) integran
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ambos, Argentina solo participa en el G20 y ello puede reducir la continuidad del tramite de los
temas.

Existe una gran expectativa de cudl va a ser el espacio para la agenda latinoamericana en
el G20, dado que es una ventana de oportunidades enorme para América Latina (mas alla de la
discusion sobre si esta sobrerrepresentada vis a vis Asia). En la ultima presidencia latinoameri-
cana, que le correspondio a México, el mundo era otro y la alianza entre México y EEUU y el
NAFTA funcionaban plenamente, por lo que la reunion representd6 muy poco los intereses de
América Latina. De hecho, del estudio de las actas del G20 de ese encuentro se deduce que Mé-
xico, Brasil y Argentina no combinaron nada para presentar al G20: Brasil en ese momento se
vinculaba al BRICS y su programa de apoyo al multilateralismo, México estaba ocupado con el
desarrollo del NAFTA y Argentina habia perdido el rumbo.

Argentina tiene una gran responsabilidad en el armado de la agenda, con temas que tras-
cienden los del trabajo y la educacidn, temas absolutamente importantes para nosotros; pero hay
otros aspectos que son relevantes para Ameérica Latina, y que es interesante poner sobre la mesa.

El problema es que América Latina no es una region homogénea, por lo que la probabilidad
de convergencia de intereses entre los paises que la integran (Alianza del Pacifico y Mercosur por
caso) fluctua y tiene que ver con los ciclos politicos y los ciclos macroecondémicos de cada pais.
Por eso se hace dificil encontrar un conjunto de coincidencias que permitan realizar propuestas
minimas para América Latina, y eso ya es un problema en si mismo. Pero también esta es una
oportunidad de tener un lugar para armar con nuestros vecinos algunos consensos minimos, por
lo menos, respecto de los objetivos comunes.

Lo que hace a Latinoamérica un caso especial es que sus recursos y sus funciones de pro-
duccion la distinguen respecto del resto del mundo, siendo en conjunto una region donde cla-
ramente la participacion de los recursos naturales respecto del resto de los recursos (capital y
trabajo) es de las mas altas del mundo (asi como en Asia predomina la mano de obra). La partici-
pacion de América Latina en el capital mundial vis a vis el resto no es deficitaria, pero tampoco
es abundante. Donde presenta una gran falencia es en la adopcion de tecnologia y, por lo tanto,
en la productividad, que crece mucho menos de lo necesario.

Uno de los aspectos de la dinamica que debe incorporarse al analisis es que los extraordi-
narios cambios tecnoldgicos no son puntuales o particulares dentro de las funciones de produc-
cion de cada pais, sino que son a escala mundial generalizados para todos los paises: la ultima
revolucion tecnologica tuvo que ver mucho mas con los costos de transporte en las mediciones
que con la informatica.

En resumen, hay dos datos relevantes: i) la funcion de produccion de Latinoamérica es bien
distinta a la del resto de los paises en desarrollo, nosotros con recursos naturales, ellos mano de
obra; y ii) hay cambios tecnoldgicos muy importantes para la narrativa de largo plazo.
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En este contexto, el problema es como usar el G20 para armar un discurso para los paises
latinoamericanos que entre en esa agenda enorme que se viene ampliando de presidencia en
presidencia: se empezd con las finanzas, hasta llegar en la ultima presidencia alemana a incluir
lo social, el conocimiento, etc.

Un tema importante para la agenda es que el G20 toma los Objetivos de Desarrollo del
Milenio, los objetivos de desarrollo sustentable, a la vez que procura repotenciar a las Naciones
Unidas, haciéndolas mas operativas a partir de que los paises del G7 y del G20 usen su lideraz-
go para darles apoyo. Las Naciones Unidas han pasado a ser un organismo de caracter mas bien
técnico que de consenso internacional, como fue pensado originalmente.

No es potestad de Argentina establecer la agenda, que por otra parte trae una inercia im-
portante y que tiene caracter global. La responsabilidad de Argentina es incorporar en la agenda
algun tema de interés nacional o regional en un momento crucial y es una oportunidad enorme
para que vuelva a tomar el liderazgo latinoamericano que perdio. Por ello, la pregunta clave a
realizar es: /jcudles son las coincidencias minimas para armar una agenda latinoamericana, da-
das las caracteristicas que tiene hoy Latinoamérica, superando los problemas de falta de conver-
gencia que existen en la region?

Un problema objetivo es que, precisamente por la inercia que trae la agenda, lo que se pue-
de agregar es limitado; por lo mismo, lo que se pueda incorporar debe representar bien los inte-
reses regionales.

El G20 puede hacer algo por Ameérica Latina: contribuir a mitigar la incertidumbre en ge-
neral y respecto del alcance de los nuevos cambios tecnoldgicos, que parecen bastante mas sig-
nificativos que la ronda anterior de informatica. Para ello, los Estados deberian adoptar politicas
de minimo arrepentimiento, es decir, llevar a las sociedades por senderos flexibles de los cuales
se puedan permitir realineamientos rapidos frente al surgimiento de problemas. Quiza no sea el
mejor sendero si uno quiere explotar todas sus ventajas, pero si es un sendero que en el caso
este de alta incertidumbre parece el mas recomendable. Y el G20 es justo el organismo adecuado
para eso, es el organismo que puede crear seguros que puedan mitigar los riesgos en paises con
abundantes recursos naturales pero que necesitan inversion extranjera, sobre todo teniendo en
cuenta que la red de acuerdos bilaterales de garantia de inversidon disponible en los 1990, si bien
permitié en algunos casos una recuperacion parcial a los duefios, no impidio situaciones cadti-
cas y pérdidas importantes.

Otra cosa que parece muy complicada en los aspectos del comercio internacional es que a
partir de Trump se debilito la institucionalidad del comercio internacional que venia de la mano
de los grandes acuerdos. En América del Sur, Brasil y Argentina son paises cerrados y tienen
mucho que hacer por su propia cuenta en el camino de la apertura, y podria beneficiarlos un se-
guro internacional que les conlleve una especie de argumento del tipo de la “industria naciente”
frente al sudeste asiatico. A ambos paises les resulta dificil armar cadenas de valor “largas” y con
mucho valor agregado a partir de los recursos naturales. Chile, Peri y Colombia lo han hecho de
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otro modo, mas suavemente, y ya lo tienen, pero Argentina y Brasil estan llegando tarde y en
un momento algido del mundo.

La agenda doméstica de Argentina es la de los sectores que en Inglaterra perdieron en el
Brexit y en EEUU fueron derrotados por Trump y que en Europa ganaron ajustadamente en el
contexto de un avance de las posiciones antiglobalizacion, en particular anti UE, cuya continui-
dad fue puesta en tela de juicio; estos grupos estan procesando su duelo, con alguna esperanza
por el nuevo vuelco de algunas sociedades que limitaron la onda reaccionaria, a la luz de los
acontecimientos. Lo paraddjico es que el mundo emergente, que hace quince o veinte afios era
adverso a la globalizacion, la apertura y el comercio, hoy la defiende.

Argentina tiene ademas factores domésticos que hacen a cambios. Uno de ellos puede ser
Vaca Muerta, que a los precios actuales del petréleo ha vuelto a ser econdmicamente viable, es
un game changer y representa un cambio total de las reglas de juego. Produce cambios estruc-
turales que deben ser anticipados, ponderados y previstos, al tener que articular una estructu-
ra productiva basada en la Pampa humeda por otra basada en el desierto. Transmitir interna y
externamente de manera efectiva un mensaje de prepararse al cambio que interese a Latinoamé-
rica y a Argentina pero que involucre a los paises desarrollados es crucial.



6. DOCUMENTO DEL EXPERTO INVITADO

IGNACIO PENA
INVESTIGADOR INVITADO

La inclusion en la era del tsunami tecnoldgico

La humanidad enfrenta las amenazas de desempleo tecnologico y la polarizacion del in-
greso, que a su vez crean riesgos sociales, econdmicos y geopoliticos que amenazan la gober-
nabilidad global. Es hora de poner en marcha medidas robustas para desatar una ola de inclu-
sion exponencial. Los lideres mundiales reunidos en la cumbre del G20 en Argentina tienen la
oportunidad historica de lanzar una iniciativa que prepare la humanidad para una era de trans-
formaciones aceleradas poniendo la innovacion al servicio de los mas vulnerables: el Inclusion
Moonshot. Una iniciativa que use el poder de la innovacion para democratizar el acceso a las
necesidades basicas, impulsando mayores niveles de resiliencia y crecimiento global.

El objetivo de este informe es sentar las bases conceptuales para la propuesta de un In-
clusion Moonshot, una iniciativa que prepare la humanidad para una era de cambio tecno-
logico acelerado. En la primera secciéon presentamos un resumen ejecutivo con las principales
conclusiones del trabajo. En la segunda seccion examinamos los desafios que pueden impactar
negativamente a la humanidad en las proximas décadas y su impacto en los mas vulnerables.
En la tercera seccion establecemos una logica para la accion por parte del G20, mostrando que
abordajes convencionales a nivel nacional dificilmente sean suficientes para un desafio global y
complejo. Finalmente, en la cuarta seccion, desarrollamos la propuesta central del trabajo: cata-
lizar una ola de inclusion exponencial poniendo en marcha un Inclusion Moonshot.

I. Resumen ejecutivo

Durante los ultimos cien aiios, la humanidad dio un gran salto hacia una sociedad mas
prospera e inclusiva, pero la continuidad y la sustentabilidad de estos avances es incierta.
Enfrentamos enormes desafios: niveles de endeudamiento, el cambio climatico, sistemas previ-
sionales insustentables, la automatizacion y evaporacion aceleradas del empleo y la creciente
polarizacion del ingreso. Todos estos desafios tienen un punto en comun: impactan despropor-
cionadamente a los segmentos de menores recursos.

La naturaleza global y sistémica de estos desafios demanda liderazgo y acciones coordi-
nadas a gran escala y apalancadas por el poder de la innovacion y la tecnologia. La naturaleza
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de los desafios torna dificil imaginar una solucion sin un liderazgo del sector publico. Los lideres
del G20 tienen una responsabilidad central y una oportunidad singular para impulsar el cambio.

Los paises pueden realizar avances significativos de forma individual, pero todo in-
dica que estos seran insuficientes y resultaran en frustracion y conflicto. Pueden impulsar
una transformacion profunda de sus sistemas educativos. Pueden activar motores de crecimien-
to como las energias renovables, la economia creativa y la innovacion emprendedora. Pueden
fortalecer sus redes de proteccion social e implementar regulaciones que favorezcan a los mas
vulnerables. Pueden movilizar sus sociedades e impulsar la innovacion para la inclusion. Pero
es hora de reconocer que el desafio es global y demanda soluciones globales innovadoras que
generen esperanza y permitan imaginar un futuro mejor para todos.

La innovacion es la principal palanca para el progreso de la sociedad. Es hora de actuar
con empatia y poner esta palanca al servicio de los mas vulnerables. Como dice el papa Francis-
co, el unico futuro que vale la pena nos incluye a todos.

Podemos poner en marcha una ola de inclusion exponencial. Podemos catalizar solucio-
nes que tornen las necesidades basicas accesibles para todos. Podemos estimular innovaciones
radicales que tornen las necesidades basicas ultra baratas y que empoderen a familias y peque-
fas comunidades para ser mas autosuficientes, generando nuevos mercados y aliviando tensio-
nes sociales. Podemos bajar la linea de la pobreza con una combinacion de nuevas herramientas,
modelos de negocios disruptivos y politicas creativas. Podemos aumentar la resiliencia global
y generar paz construyendo un puente hacia una abundancia inclusiva y sustentable. Podemos
desacoplar el empleo y la supervivencia.

El mundo necesita un Inclusion Moonshot. Una iniciativa ambiciosa publico-privada
para preparar la humanidad para surfear los desafios del futuro con foco en los segmentos
mas vulnerables. Un proyecto de gran envergadura en las lineas del Programa Apolo, el Proyec-
to del Genoma Humano, la Estacion Espacial y el Proyecto Cerebro Humano.

El Inclusion Moonshot deberia estar compuesto por un conjunto de programas distribui-
dos, optativos y de bajo costo operacional. Un nuevo grupo 120 podria reunir anualmente a los
actores comprometidos con los objetivos del Inclusion Moonshot, permitiendo compartir diagnos-
ticos, aprendizajes y mejores practicas, e impulsar iniciativas de impacto global. Un Observatorio
Global de la Inclusion podria generar informaciones abiertas en tiempo real y nuevos indicadores
usando herramientas como redes sociales y sensores distribuidos. Una red global de agencias como
DARPA lideradas por equipos ultra talentosos podria catalizar innovaciones radicales que tornen
las necesidades basicas diez veces mas baratas que en la actualidad. La creacion de los Juegos
Olimpicos de la Innovacion Inclusiva podria movilizar e inspirar a decenas de miles de innovadores
alrededor del mundo. Los Cuerpos de la Paz del Mundo podrian movilizar a millones de jovenes a
trabajar en proyectos con foco en segmentos vulnerables y permitirian complementar las habili-
dades desarrolladas en la educacion formal. Un Programa de Matching Funds podria potenciar las
inversiones en proyectos de investigacion y startups inclusivos. Escalas impositivas diferenciadas
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en funcién del impacto social de las organizaciones podrian acelerar el desarrollo de las empresas
e incentivar un mayor foco en la inclusion por parte del sector privado.

Hay muchos ejemplos que demuestran que es posible crear soluciones radicalmente mas
baratas para las necesidades basicas. Hace unos afios un grupo de estudiantes de Stanford de-
sarrollo una incubadora llamada Embrace, que cuesta cien veces menos que las convencionales
y estd siendo desplegada en India y otros paises en desarrollo. Hay equipos alrededor del mun-
do experimentando con impresoras 3D y nuevos materiales para construir casas a una fraccion
del costo y del tiempo que con métodos convencionales. Google y Facebook estan desarrollando
drones y globos aerostaticos para proveer internet a todos los puntos de la tierra, mientras que
OneWeb y Space estan abordando el mismo desafio con constelaciones satelitales. ;/Qué pasaria
si los gobiernos amplificaran, estimularan y complementaran este tipo de iniciativas?

Los gobiernos tienen un rol clave para desempefiar complementando los esfuerzos de la
sociedad civil y deberian asumirlo con liderazgo. La desigualdad aumentara a medida que se
profundice el alcance de la sociedad digital por la dinamica de “ganador se lleva todo”. Es muy
peligroso asumir que el problema se resolvera con un efecto derrame. Debemos complementar
la mano invisible del mercado con empatia y con un sano instinto de auto-preservacion. Debe-
riamos poner a los segmentos mas vulnerables primero y crear soluciones que les permitan vi-
vir con dignidad y calidad de vida en una era de automatizacion y cambio climatico acelerados.

¢Como seria el futuro después del Inclusion Moonshot? Seria un mundo donde acceder a las
necesidades basicas tiene un costo dramaticamente inferior al actual y donde la autosuficiencia es
cada dia mayor. Esto puede tornarse realidad con aplicaciones para teléfonos inteligentes con in-
teligencia artificial capaces de ayudar a cualquier persona a generar abundancia de alimentos en
pequefias parcelas de tierra con técnicas resistentes como la permacultura. O con enjambres inteli-
gentes de robots e impresoras 3D que disefian y construyen casas ultra baratas, que funcionan con
energia renovable de bajo costo y capturan pasivamente el agua potable del aire. todo disponibili-
zando de forma gratuita el curriculum de educacion K12 a través de videos, libros de texto, mate-
riales de enseflanza, pruebas y plataformas de aprendizaje, impartido por los mejores maestros del
mundo para todos los estudiantes del mundo. O creando dispositivos pequefios capaces de diagnos-
ticar con alta precision y costos insignificantes todas las enfermedades comunes.

La reunion del G20 en Buenos Aires presenta un marco historico excelente para que los
lideres del mundo se comprometan a construir las bases para un futuro de inclusion soste-
nible. Los lideres del G20 se reuniran en un pais en el que un tercio de la poblacion vive bajo la
linea de pobreza y que esta trabajando duramente para superar una larga y destructiva historia
de populismo. La Argentina es uno de los paises mas vulnerables a la automatizacion acelerada;
la mitad de su poblacién no completd sus estudios secundarios, nuestra economia es altamente
vulnerable a una posible crisis economica internacional y nuestras exportaciones agricolas seran
impactadas por el surgimiento de la carne cultivada y las proteinas alternativas. La sustentabili-
dad de la transformacion de la Argentina depende de la implementacion de soluciones creativas
que viabilicen una inclusion sostenible.
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El presidente Macri tiene una oportunidad historica de asumir un papel de liderazgo. El
presidente Macri se comprometio a tornar la erradicacion de la pobreza el objetivo central de su
gestion. Los grandes desafios demandan soluciones audaces. Es hora de actuar con decision. Las
soluciones no saldran de comités sino de lideres comprometidos. El presidente Macri puede asu-
mir este papel comprometiendo un valor expresivo en los proximos afios a impulsar el Inclusion
Moonshot e invitando a otros lideres a seguir su ejemplo.

Il. El desafio

Durante los ultimos doscientos afios, la humanidad ha logrado un progreso significativo
en la obtencion de mejores niveles de vida para una poblacion en crecimiento. La mortalidad
infantil ha disminuido en un 90%. Los niveles de alfabetizacion pasaron de 12% a 85% y los nive-
les de educacion han aumentado. La esperanza de vida se ha mas que duplicado, creciendo en pro-
medio desde los 29 hasta los 71 afios de edad. La pobreza extrema pasé de ser descontrolada (mas
del 90%) a limitada (10% de la poblacion). La democracia se extendio, y el porcentaje de personas
que viven en esta paso del 1% al 56%. Las muertes globales en conflictos disminuyeron en un 95%.
Los estandares de vida global han mejorado a través de una combinacion de nuevas tecnologias,
innovacion empresarial, politicas ilustradas y activismo social. El mundo nunca ha tenido mayor
riqueza, mas salud, mejor educacion, menor violencia o mayor tolerancia que hoy en dia.

Sin embargo, en las ultimas décadas se puede notar un aumento de la desigualdad al-
rededor del mundo. Entre 1980 y 2016, segun analisis del World Inequality Report, el porcen-
taje de los ingresos totales capturado por el 10% con mayores ingresos aumento en todas las
regiones. El mundo se digitaliza llevando a una dinamica que concentra el poder y favorece a
los mejor preparados para sacar provecho de las nuevas tecnologias. El 1% mas rico de la pobla-
cion capturd 27% del aumento de ingresos, mientras que el 50% inferior capturd 12% y el 45%
intermedio capturd 61%.

Estamos en las etapas iniciales de la revolucion tecnoldgica mas grande y rapida de la
historia, que trae consigo la promesa de una era de abundancia. Después de décadas de promesas
no cumplidas, una serie de tecnologias exponenciales estan entrando en una fase de impacto dis-
ruptivo. Los dispositivos hiperconectados, el machine learning, 1a biologia sintética, la nanotec-
nologia, la robdtica, la fabricacidn aditiva, blockchain y las energias renovables estan creciendo
exponencialmente y nos dan el poder para abordar los grandes desafios de la humanidad. Como
muestra Ray Kurzweil en el influyente libro de Peter Diamandis Abundancia: el mundo es mejor
de lo que piensas, estas tecnologias nos permiten imaginar un futuro en el que diez mil millones
de personas tengan acceso a “agua limpia, alimentos nutritivos, educacion personalizada, aten-
cion meédica de excelencia y energia no contaminante y ubicua”.

Sin embargo, la transicion a un futuro de abundancia planteara amenazas significati-
vas, en particular para los segmentos mas vulnerables de la sociedad. Los niveles de deuda
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global sin precedentes, los planes de pensiones insostenibles, el aumento de la desigualdad, el
cambio climatico y la acelerada automatizacion, precarizacion y evaporacion del empleo ame-
nazan la sustentabilidad de este progreso. Algunos de estos desafios son nuevos y surgen de
la naturaleza e intensidad de la revolucion tecnoldgica. Otros provienen del pasado pero van a
impactarnos plenamente en el futuro. Todos crean riesgos sistémicos que pueden impactar mas
fuertemente a los segmentos de bajos ingresos y demandan liderazgo.

La humanidad ya enfrento otras transiciones tecnologicas profundas con beneficios in-
discutibles, pero con costos de transicion indiscutibles. La primera revolucion industrial cata-
pulto a la humanidad a una era de prosperidad sin precedentes. En 1845 Friedrich Engels publico
La situacion de la clase obrera en Inglaterra para denunciar las deplorables condiciones de vida
de los trabajadores en las fabricas de Europa, presentando estadisticas que mostraban un retro-
ceso del periodo antes de la introduccién de las maquinas de vapor. En 1848 junto a Karl Marx
publican el Manifesto del Partido Comunista, a lo que le siguieron mas de 150 afios de comu-
nismo, que trajo consigo la matanza de decenas de millones de personas y enorme sufrimiento.
De alguna forma, se puede decir que aun hoy estamos pagando el costo de una transicion mal
administrada hace mas de un siglo. Es fundamental que esta vez actuemos con mas responsabi-
lidad y empatia, porque esta vez el margen para el error es menor.

El impacto del tsunami sera enorme, rapido y dificil de asimilar. Cientos de millones de
empleos pueden ser destruidos y reemplazados apenas parcialmente por otros que demandan
nuevas capacidades y mas educacion. Todas las industrias van a pasar por transformaciones ra-
dicales y las empresas van a enfrentarse con la opcion de cambiar o tornarse irrelevantes e in-
cluso desaparecer. A esto se sumaran nuevos desafios éticos, politicos y sociales que demandaran
la reinvencion de instituciones y marcos legales.

La magnitud y la velocidad de la transicion de esta revolucion no tienen preceden-
tes. El desarrollo tecnoldgico claramente se esta acelerando, como podemos ver con la Ley de
Moore y la creciente rapidez en la difusion de las innovaciones. La mayoria de las tecnologias
que estan transformando el mundo presentan un desarrollo exponencial. Después de aflos de
promesas incumplidas, estas tecnologias comienzan a sorprendernos con la velocidad y mag-
nitud de su impacto. Y todo indica que lo que viene serda mucho mas sorprendente que lo que
nuestras organizaciones estan preparadas para manejar. El cambio acelerado impactara parti-
cularmente a las personas menos educadas y a las organizaciones y naciones menos prepara-
das y adaptables. Es fundamental para evitar un futuro de distopia y dolor que los mas prepa-
rados se pongan al servicio de los mas vulnerables y que los lideres se pongan a la altura del
desafio de preparar la humanidad para surfear el futuro impulsando soluciones innovadoras
que permitan que todos transitemos con dignidad y calidad de vida la transicion hacia un fu-
turo de abundancia.

Surfear el tsunami demanda la triple mision de generar prosperidad, asegurar que los
beneficios lleguen a todos y proteger el medioambiente. De nosotros dependera usar estas tec-
nologias para crear un mundo mejor y minimizar el costo de adaptaciéon. Las tecnologias nos
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ofrecen apenas las herramientas. Un resultado positivo requiere empatia, responsabilidad y una
mirada humanista.

Asegurar condiciones de vida digna para todos es posible y sera precondicion para
nuestra calidad de vida colectiva, para la salud de la democracia y del tejido social. Muchos ten-
dran dificultad acompafiando el ritmo de cambio. Debemos crear soluciones que garanticen una
vivienda digna, alimentos y aguas saludables, infraestructura urbana, salud y una educacion de
calidad para todos.

El desafio es mas profundo y amplio de lo que parece y demanda pensar mas alla del futuro
del trabajo. El debate sobre los impactos sociales de la revolucion tecnoldgica se viene centrando
en la automatizacion y el desempleo tecnoldgico. Sin embargo, el cambio tecnolégico tendra otros
impactos. La uberizacion del empleo traera consigo una creciente precarizacion y vulnerabilidad a
la automatizacion. La disrupcion de las principales industrias traera consigo evaporacion de em-
pleos. La aceleracion del cambio tecnologico tendera a aumentar la polarizacion al concentrar los
aumentos de productividad e ingresos en las personas mejor posicionadas para utilizar las nuevas
tecnologias. El cambio climatico, asi como posibles crises financieras resultantes del creciente en-
deudamiento global, impactaran desproporcionadamente a las personas de menores ingresos.

A continuacidn analizaremos las distintas fuerzas que impactaran a las personas mas vul-
nerables en los proximos veinte afios. Veremos que la automatizacion es solo una de las facetas
de un desafio mucho mayor que demanda pensar fuera de la caja y busca soluciones sistémicas.

Automatizacion

Esta preocupacion debate global en los ultimos tiempos se canalizo hacia el futuro del
empleo, con particular énfasis en el desafio de la automatizacion. Existen distintas opiniones,
criterios y estimaciones sobre el impacto de la automatizacion. Comencemos por recapitular al-
gunos de los principales estudios sobre el tema para constatar que se trata de un desafio real y
de proporciones enormes.

En 2013, los profesores de Oxford Carl Benedikt Frey y Michael A. Osborne esti-
maron que el 47% del empleo total de EEUU estaba en riesgo de ser automatizado en los
proximos veinte afios. Su proyeccion se basé en la probabilidad estimada de computari-
zacion para 702 puestos detallados de la economia de los EEUU. Los autores analizaron las
tendencias tecnoldgicas en el machine learning y la robodtica, y evaluaron la probabilidad de
automatizacion de cada puesto considerando si eran rutinarios, no rutinarios, cognitivos o
manuales. Los puestos identificados con mayor riesgo estaban en el transporte y la logistica,
junto con los trabajadores de oficina y apoyo administrativo y la mano de obra en los pues-
tos de produccion. También encontraron altas probabilidades de computarizacion en una
proporcion sustancial del empleo en servicios, ventas y construccion. El estudio reconocio
que las personas podian adquirir nuevas habilidades y nuevos empleos, pero mostré que el
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desafio de la transicion sera grande porque “los recientes desarrollos en el aprendizaje auto-
matico colocaran una porcion sustancial del empleo, en una amplia gama de industrias, en
riesgo en el futuro cercano”.

Sobre la base del trabajo de Frey y Osborne, en 2016 el Banco Mundial estim6 que la
vulnerabilidad a la automatizacion es aun mayor en las economias emergentes que en los
Estados Unidos. Aplicando las probabilidades de automatizacion de Frey y Osborne, el estudio
estima que el porcentaje de empleos con alto riesgo de automatizacidon en los proximos veinte
afios es: 77% en China, 69% en India, 65% en Argentina, 67% en Sudafrica y 57% en la OCDE.
Aunque el impacto podria ser menor en algunos. El estudio también muestra que “las personas
con menor acceso a la educacion y el 40% inferior de la distribucion del bienestar son los mas
vulnerables a los cambios tecnologicos en el mercado laboral”.

En 2017, el McKinsey Global Institute llego a conclusiones similarmente serias después
de evaluar el impacto de la automatizacion en 2000 actividades en mas de 800 puestos labo-
rales en todo el mundo. Llegaron a la conclusion de que “el 50% de las actividades remunera-
das de las personas en la economia global tienen el potencial de ser automatizadas mediante la
adaptacion de las tecnologias actualmente demostrada. Aunque menos del 5% de las ocupacio-
nes pueden automatizarse por completo, alrededor del 60% tiene, al menos, un 30% de activida-
des que pueden técnicamente automatizarse (...). A nivel mundial, las actividades técnicamente
automatizables alcanzan el equivalente a 1,2 mil millones de empleados y US$ 14,6 billones en
salarios”. Mas tarde, en diciembre de 2017, McKinsey llevé adelante su analisis y estimo6 que has-
ta 800 millones de personas (30% de los trabajadores) podrian ver sus trabajos potencialmente
desplazados por la automatizacion y hasta 375 millones de personas (14% de los trabajadores)
podrian necesitar cambiar su categoria laboral.?

Estos estudios y otros estudios similares coinciden en que, aunque el impacto puede
ser mitigado por diferentes factores, la transicion en el lugar de trabajo sera considera-
ble y desafiadora. Las tecnologias de automatizacion generaran riqueza, proporcionaran un
gran impulso a la productividad y también crearan nuevos puestos de trabajo en el futuro.
McKinsey estima que el impulso a la productividad global podria ser de 0,6% -1,4% anual
durante décadas. El factor técnico, econdmico y social puede afectar las tasas de adopcion
de las tecnologias, lo que puede ralentizar el impacto de la automatizacion. Existe una gran
incertidumbre sobre las estimaciones de automatizacion del trabajo, pero habra una gran
transicion en el lugar de trabajo que desafiara a los responsables politicos y empresariales

2 Mas tarde, en 2016, la OCDE publico un estudio dirigido por tres investigadores del Centro de Investigacion Econémica Eu-
ropea en Mannheim que llego a estimaciones de riesgo de automatizacion mucho mas bajas para los paises de la OCDE basadas
en una metodologia diferente. En lugar de utilizar un enfoque basado en la ocupacion, utilizaron un enfoque basado en tareas,
argumentando que las labores implican diferentes tareas con diversos grados de riesgos de automatizacion. Usando este enfoque,
estimaron que la proporcion de trabajadores de la OCDE cuya automatizacion es al menos del 70% es solo del 9%. El problema
con este enfoque es que solo se enfoca en los trabajos que podrian estar completamente automatizados, subestimando el alcan-
ce del impacto de la automatizacion. Pero si, por ejemplo, el 50% de las actividades en una ocupacién pueden automatizarse,
entonces la mitad de las personas (equivalentes a tiempo completo) podrian realizar potencialmente el trabajo que implica la
ocupacion.
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para encontrar formas de aprovechar los beneficios de las nuevas tecnologias y minimizar los
impactos sociales negativos.

La automatizacion puede aumentar la desigualdad de diversas maneras. Parte del im-
pacto puede darse en la forma de desempleo tecnoldgico. Parte puede traducirse en una caida de
salarios. Parte en la precarizacion de un porcentaje creciente de la fuerza laboral. En todos los
casos, el impacto serd una caida del ingreso de los segmentos mads vulnerables.

Todos estos estudios coinciden en que la automatizacion tendra un impacto mas fuerte
en los segmentos de bajos ingresos. Incluso el mas optimista de estos estudios (OCDE) afirma que
“... los trabajadores con bajo nivel de educacion probablemente soporten la mayor parte de los
costos de ajuste al cambio tecnologico en términos de requisitos para una mayor capacitacion y
reentrenamiento ocupacional. Ademas, para este grupo de trabajadores puede ser dificil lograr
la ventaja competitiva sobre las maquinas mediante el entrenamiento, especialmente dado que
la velocidad de la revolucion tecnoldgica actual parece exceder el ritmo de sus predecesoras.
Por lo tanto, este estudio apunta claramente a la necesidad de centrarse mas en las posibles
desigualdades y requisitos para la (re) formacion derivada del cambio tecnoldgico en lugar de la
amenaza general de desempleo que el progreso tecnolégico podria o no causar”.

Restaurantes. Si bien las cafeterias automaticas no son conceptos nuevos, los restaurantes buscan
cada vez versiones mas sofisticadas de estos conceptos a través de la inteligencia artificial, los robots
y la automatizacion. Es probable que los restaurantes del futuro también automaticen la cocina y la
preparacion de alimentos utilizando tecnologias como el robot de hamburguesas Momentum Machi-
nes, que puede cocinar y montar 400 hamburguesas por hora. Yum Brands, el duefio de marcas como
Pizza Hut, KFC y Taco Bell, ya ha instalado quioscos automatizados en Shanghai, China. Estas tec-
nologias estan cambiando la cara de la industria de la comida rapida. Restaurantes tales como Eatsa,
que es casi totalmente automatizado, estan proporcionando platos de quinoa recién preparados para
los clientes a una velocidad mas rdpida y precio més barato que muchas articulaciones de hambur-
guesas. El sistema informatico de Eatsa recuerda el pedido de cada cliente, por lo que siempre que
regresen al restaurante, el sistema mostrara sus pedidos anteriores y recomendara nuevos platos de
quinoa en funcion de sus preferencias.

Hoteles. Hoy en dia, basicamente no hay necesidad de contratar un agente de viajes. Pero ;cuanto
tiempo pasara antes de que no haya necesidad de camareros o botones? En Japon, los hoteles ya es-
tan utilizando robots para el check-in y para guiar a los huéspedes a sus habitaciones. La recepcio-
nista robdtica también puede hablar diferentes idiomas segun las preferencias del huésped. Ademas,
Aloft Hotels estd experimentando con un mayordomo robdtico (llamado “Botlr”) para entregar toallas
o articulos de tocador a su habitacion. Como un beneficio adicional para los huéspedes, jno acep-
tara propinas! El robot de entrega de Starship Technologies puede transportar comida y paquetes a
destinos dentro de un radio cercano. El Sistema de Gestion y Reserva de Viajes en Linea (OTRAMS)
ha estimado que los costos laborales representan mas de la mitad de todos los costos operacionales
para las cadenas hoteleras. A medida que los hoteles buscan reducir los costos y la automatizaciéon
se percibe como un sustituto confiable de la mano de obra, la pérdida de empleos en el sector de la
hospitalidad sera significativa.
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Traduccion. Compafiias como Google estan impulsando grandes avances hacia el software de reco-
nocimiento de imagen y voz que amenaza reemplazar los servicios de traduccion como una profe-
sion. Google estd utilizando una tecnologia similar a la utilizada en las traducciones basadas en tex-
to, que ahora es capaz de “aprender” la mejor forma de emitir traducciones relevantes para el contex-
to e incluso la cultura. En lugar de solo traducciones de frases directas, Google cambio6 el afio pasado
a Google Neural Machine Translation (GNMT), una nueva tecnologia de inteligencia artificial que
registra informacién sobre el “significado” de las frases. El reciente lanzamiento de Pixel Buds de
Google exhibid esta tecnologia que es capaz de traducir en 40 idiomas, con solo un retraso de uno a
dos segundos. Si bien, por el momento, todavia no se ha producido una tecnologia capaz de traducir
en tiempo real y sin fallas, no estamos muy lejos de ver alcanzado este objetivo.

Uberizacion

Otro desafio que esta emergiendo es la uberizacion del empleo. Un porcentaje creciente
de la poblacion esta trabajando como freelancer, sin un empleo fijo. En Estados Unidos actual-
mente 35% de los adultos trabaja como freelancery el freelancing esta creciendo tres veces mas
que las otras modalidades de trabajo. Se estima que en diez aflos mas de la mitad de los adultos
sera freelancer. Este fenomeno también esta creciendo de forma acelerada en otras regiones del
mundo. En América Latina, por ejemplo, hay plataformas que a pesar de tener pocos afios de vida
ya cuentan con mas de un millon de freelancers.

El crecimiento del trabajo freelancer es impulsado por nuevas tecnologias y nuevas acti-
tudes. Decenas de plataformas en la nube como Upwork, Freelancer, Guru o Cuevana permiten a
decenas de millones de freelancers ofrecer servicios como disefio y programacion, investigacion
a clientes alrededor del mundo. Aplicaciones moviles con costo marginal proximo a cero como
Uber cuentan con millones de choferes. Mas de tres cuartos (77%) de los freelancers dicen que
la tecnologia esta tornando mas facil trabajar de forma independiente. Los millenials lideran el
cambio, con 47% de los jovenes americanos trabajando en esta modalidad.

Los beneficios de esta modalidad de trabajo son indiscutibles. Una encuesta reciente de
Upwork muestra que los freelancers encuentran libertad, flexibilidad y la posibilidad de ganar
mas dinero en esta forma de trabajo. En un mundo en el que encuestas de Gallup indican que
68% de los empleados esta desconectado emocionalmente de su trabajo, tener la posibilidad de
trabajar con libertad, en el horario y lugar que uno prefiere es una opcion atractiva. La mitad de
los freelancers responden que no aceptarian un empleo tradicional sin importar cuanto les paga-
sen. Pero no podemos subestimar lo que se pierde en el camino.

El avance del freelancing también implica precarizacion del empleo. Los freelancers tie-
nen naturalmente una mayor exposicion a fluctuaciones en la demanda. La relacion de poder
con el empleador es menos favorable, los freelancers compiten por cada proyecto y son evalua-
dos de forma transparente. En algunos casos es posible llevar la asimetria al extremo, generan-
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do competencias en las que todos los freelancers deben presentar un producto final y apenas el
mejor recibe una paga. Ademas, los freelancers no cuentan con jubilacion ni beneficios como
seguros de salud o vacaciones.

Esto implica que se agravara un problema ya significativo. Se estima que el 42% del em-
pleo total es precario. Esto representa 1.400 millones de personas en todo el mundo. De hecho,
casi uno de cada dos trabajadores en los paises emergentes mantiene puestos vulnerables, llegan-
do a casi cuatro de cada cinco trabajadores en los paises en vias de desarrollo.

El freelancing también implica hipercompetitividad global. Las plataformas de freelan-
cing estan globalizando el mercado de trabajo. El problema es que existen asimetrias en el costo
de vida de distintos paises. Esto implica que los freelancers en paises con costo de vida alto o
medio encuentran un campo de juego desafiador en relacion con los que viven en paises de bajo
costo. También implica un nuevo nivel de darwinismo, positivo para quienes estan mejor prepa-
rados para adaptarse al cambio. Se podria decir que esto es bueno, pero debemos recordar que
la colaboracion y la empatia también tuvieron un papel clave en nuestro progreso como especie.

Los freelancers también pueden tener mayor vulnerabilidad a la automatizacion. Se-
gun el ultimo estudio de Upwork sobre “Freelancing en Ameérica”, la mayoria de los freelancers
full-time (55%) esta preocupada por el impacto de la automatizacion en su estilo de vida y 77%
estima que al menos parte de sus tareas seran automatizadas. El porcentaje que considera que
su industria es vulnerable a la automatizacion es mayor (66%) que entre los empleados (34%).
No se trata apenas de percepciones, los empleados tradicionales estan mas protegidos por los
conocimientos tacitos sobre su entorno de trabajo, sus tareas no son puntuales y no fueron es-
tandarizadas. Ademas, 49% de los freelancers considera que su trabajo ya fue afectado por la
automatizacion.

En resumen, la uberizacion del trabajo trae consigo una serie de beneficios pero también
una creciente precarizacion del trabajo y una mayor vulnerabilidad a la automatizacion y la
competencia global.

Evaporacion

Un desafio significativo y muy poco abordado desde el punto de vista de su impacto so-
cial es la evaporacion de empleos. Todo indica que la mayoria de las industrias sufrira disrup-
ciones profundas como resultado de la confluencia de nuevas tecnologias y nuevos modelos de
negocio. En muchos casos estas disrupciones implican evaporacion de empleos. Esto quiere decir
que los empleos de esas industrias no son automatizados por un robot o un algoritmo, sino que
simplemente dejan de ser necesarios.

La evaporacion de empleos no es nueva, algunos casos pueden ayudar a ilustrarla. Los
entrenadores de caballos vieron buena parte de sus empleos desaparecer con el surgimiento de



73

los automoviles. La industria de enciclopedias y sus empleos desaparecieron cuando surgié Wi-
kipedia. La industria de equipos de GPS desaparecio cuando los celulares pasaron a desarrollar
su funcion. Como vimos, todas las industrias pasaran por disrupciones significativas y aceleradas
en los proximos afios. Esto implica que en muchos casos el impacto en el empleo no se dara por
la automatizacion, sino por la evaporacion. Los efectos no siempre seran uniformes alrededor
del mundo. Habra grandes ganadores y grandes perdedores y no necesariamente estaran en los
mismos paises.

Un ejemplo de disrupcion tecnologica con evaporacion de empleos ocurrira en el sec-
tor automotriz. Este sector tiene un papel importante en gran cantidad de paises y esta siendo
impactado por el surgimiento de vehiculos eléctricos, autonomos y compartidos. Al pensar en el
impacto de estas tecnologias, la mayoria de las analistas pone el foco en la automatizacion del
empleo de choferes profesionales. Pero como veremos, el impacto es mucho mas profundo.

Los vehiculos eléctricos tienen una mecanica muy distinta de los de combustion inter-
na, esto tiene implicancias interesantes. Mientras que un Tesla tiene menos de 20 partes movi-
les, un auto de combustion interna tiene mas de 2000, o sea, j 100 veces menos partes moviles!
Esto implica que el desgaste y la probabilidad de fallas mecanicas es mucho menor en el vehi-
culo eléctrico. Por eso, Tesla ofrece una garantia para infinitos kilometros. Pensemos lo que eso
implica para los talleres mecanicos. O para los empleados de los fabricantes de motores y de las
2000 piezas mdviles que no son mas necesarias. Sus trabajos no fueron automatizados, jsimple-
mente se evaporaron!

El impacto es mayor cuando los autos eléctricos se dirigen a si mismos. Los vehiculos
autonomos ya tienen menos accidentes que los dirigidos por personas y la diferencia de desem-
pefio aumenta literalmente cada dia. La industria espera que en un futuro no muy lejano los acci-
dentes sean cosa del pasado. Ahora bien, sin accidentes los seguros de autos se tornan obsoletos.
Se trata de una industria con ingresos anuales de US$671,000 millones en 2014, cuyos empleos
no se automatizan, sino que se evaporan por dejar de ser necesarios.

El impacto aumenta y se acelera por nuevos modelos de negocio. Tesla no utiliza con-
cesionarios para vender sus autos. Esto le brinda una ventaja de costos importante, si otros ju-
gadores decidieran replicar su modelo podriamos ver muchos empleos desaparecer. Los servicios
de autos compartidos como Uber tendran predileccion por robo-taxis eléctricos porque su costo
de operacion es mucho menor. Se estima que estos autos tendran factores de utilizacidon superio-
res a 50% (Google estima 75%) versus 5% para vehiculos particulares. Eso hara que el costo de
usar robo-taxis sea muy inferior al de tener un vehiculo propio y puede llevar a una caida en la
venta de vehiculos que algunos estiman en al menos 20%. Esto implica no solo evaporacion de
empleos en concesionarias y fabricas de autos, sino también en el financiamiento de autos y en
estacionamientos.

Otro ejemplo de disrupcion y evaporacion de empleos esta comenzando a ocurrir en la
agricultura y su impacto sera particularmente fuerte en Ameérica del Sur. Se trata del surgi-
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miento de proteinas alternativas y carne cultivada, que son necesarias para evitar la destruccion
del planeta y generar abundancia de alimentos pero implicaran la evaporacion de empleos y cos-
tos de transicidon en algunas geografias.

La produccion de proteinas animales tiene un papel central en la agricultura. Actualmente
26% de la superficie arable del planeta es utilizada para ganaderia. Otro 33% es destinado a pro-
ducir comida para animales. Y este es un sector que emplea a mas de 1000 millones de personas.

El impacto ambiental y el sufrimiento animal generado por la produccion industrial
de animales para alimentacion son descomunales. Se estima que 90% de la desforestacion del
Amazonas apunta a la ganaderia y la produccion de soja. Al menos 18% de las emisiones de ga-
ses invernadero son producidas por el ganado. Miles de millones de vacas, porcinos y gallinas vi-
ven y mueren en condiciones lamentables. Y se estima que podriamos alimentar a 9000 millones
de personas mas si no comiéramos carne. O sea que existe una necesidad urgente de encontrar
nuevas formas de satisfacer nuestro deseo de comer carne, particularmente vacuna.

En los ultimos afios se vienen desarrollando soluciones tecnologicas que transformaran
la forma de producir proteinas vegetables. Impossible Foods encontré una manera de producir
una hamburguesa que incluso agricultores argentinos consideran excelente sin usar carne. Para
producir el Impossible Burger, que ya esta a la venta en centenas de locales por todo Estados
Unidos, se utiliza una combinacion de proteinas vegetales e ingredientes naturales producidos
con bacterias modificadas genéticamente. Pero eso es solo el comienzo, una comunidad de star-
tups Memphis Meats, MossaMeat y SuperMeat estan desarrollando carne cultivada en biorreac-
tores. Esto permitird producir carne sin vacas, de la misma forma en que otros startups producen
leche sin vacas y huevos sin gallinas.

El impacto sera enormemente positivo para el mundo. Podremos liberar tierra para la
produccion de alimentos abundantes. Podremos eliminar el sufrimiento animal y poner punto
final o incluso revertir la deforestacion para la ganaderia. El costo de la carne podra ser hasta
diez veces menor.

Pero la carne cultivada y las proteinas alternativas también tendran un costo de tran-
sicion, particularmente en paises como Argentina. Parte del impacto podra darse a través de
una menor demanda de carne. Pero el principal impacto sera indirecto. La soja es el principal
producto de exportacion de la Argentina y su principal uso es la alimentacion de animales, par-
ticularmente porcinos en China. Si deja de ser necesario alimentar vacas, chanchos y gallinas
para producir su carne, la demanda por soja caera y esto afectara el precio de nuestro principal
commodity y el precio de la tierra. Esto tendra un impacto negativo en la generacion de ingresos
de paises como la Argentina, lo cual llevara a un ajuste en el consumo, con la consecuente eva-
poracion indirecta de empleos.

El cambio tecnologico es predominantemente positivo. La humanidad ha enfrentado
otras disrupciones en el pasado y ellas son necesarias para generar aumentos de productividad y
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abundancia. Y lo peor que puede hacer una sociedad en este momento es cerrarse al cambio tec-
noldgico. El desafio es que, en este caso, el ritmo del cambio sera mucho mas acelerado que en el
pasado, aumentando los costos de transicion. Por eso el punto central que tratamos de demostrar
es que es importante que minimicemos el costo de la transicion, poniendo especial atencion en
sus impactos en los segmentos mas vulnerables de la poblacion.

Polarizacion

Otro desafio poco discutido es la polarizacion del ingreso. El Informe Economico Mun-
dial de 2016 del Banco Mundial muestra que el mercado laboral esta polarizandose tanto en los
paises desarrollados como en aquellos en vias de desarrollo. Los trabajos de clase media estan
desapareciendo y sus ingresos estan estancados, mientras que los de las clases altas aumentan.
Esto se debe en parte a la automatizacion, pero también se relaciona con el hecho de que las
personas mas educadas estan equipadas con las tecnologias avanzadas que les confieren mayor
productividad y una ventaja competitiva decisiva.

Como Bryon Jolfsson y McAfee escriben en The Second Machine Age: “Nunca ha habido
un mejor momento para ser un trabajador con habilidades especiales o la educacion adecuada,
porque estas personas pueden usar la tecnologia para crear y capturar valor. Pero nunca ha ha-
bido un peor momento para ser un trabajador con habilidades y capacidades ‘ordinarias’, porque
las computadoras, los robots y otras tecnologias digitales estan adquiriendo estas destrezas y ha-
bilidades a un ritmo extraordinario®.

Cuando miramos este problema desde el punto de vista agregado, esto no parece preocu-
pante, porque es una parte natural de la transicion hacia un nuevo equilibrio con mayores ni-
veles de productividad. Pero si consideramos que la transicion sera acelerada y continua, y po-
nemos foco en la inclusion y lo que pasa con los segmentos mas vulnerables de la sociedad, las
conclusiones cambian.

Existen enormes asimetrias en el acceso a la educacion, al capital social y a la tecnologia
que afectaran significativamente la capacidad de las personas de surfear el futuro. Mientras
en Corea se trabaja para brindar acceso a internet de diez gigabytes, 40% de la poblacién aun no
tiene ningun tipo acceso a la misma. Mientras que las familias mas pudientes aseguran que sus
hijos adquieran capacidades y contactos para triunfar en el siglo XXI, mas decenas de millones
de jovenes desempleados enfrentan la desesperanza, sin referencias que los inspiren, sin trabajo
y sin educacion para encarar el futuro. Mientras que un pequefio grupo de emprendedores crea
una aplicacion movil que pocos afios después vale miles de millones de dolares, millones de per-
sonas alrededor del mundo se preguntan como podran adaptarse a la disrupcion que esta gene-
rara en sus trabajos. Mientras que un disefiador habil en el uso de plataformas de freelancing que
vive en un pais de bajo costo como India conquista clientes europeos y americanos, sus compe-
tidores menos informatizados se preguntan por qué no encuentran tanta demanda por sus ser-
vicios como en el pasado.
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Por eso sera cada vez mas importante que las personas mejor preparadas para surfear la
era del tsunami tecnoldgico usen su poder de forma responsable y con empatia. Quienes ten-
gan una ventaja de acceso temprano a las tecnologias exponenciales tendran una ventaja sobre
los demas. ¢Usaremos ese poder para ampliar nuestros privilegios o para democratizar el acceso
a un buen estilo de vida?

Estagnacion secular y exposicion a crisis financieras

A los desafios propios del cambio tecnologico acelerado se suman desafios de otra na-
turaleza y que derivan del pasado. El progreso que hicimos en las ultimas décadas involucro
practicas insostenibles. Durante décadas, nuestro crecimiento ha dependido de tomar deuda
para vivir mas alla de nuestros medios y de ejercer una excesiva presion sobre los ecosistemas
naturales. Ahora estamos llegando al punto en el que estas practicas no se pueden sostener y
tenemos que pagar por los excesos del pasado. Nuevamente, la cuenta sera mayor para los que
menos tienen.

El primer desafio del pasado es la deuda. Durante los ultimos treinta aflos, paises alrededor
del mundo impulsaron su crecimiento a través del gasto de los consumidores y déficits guberna-
mentales que se financiaron con una deuda creciente. El doloroso proceso de desendeudamiento
ni siquiera ha comenzado. De hecho, los niveles de deuda han seguido aumentando después de las
crisis de 2008, bajo los auspicios del rapido crecimiento de las deudas del banco central.

Hoy el mundo enfrenta niveles de deuda sin precedentes. Como sefialé6 Kemal Dervis,
vicepresidente de la institucion Brookings, en un articulo reciente, “la relacion deuda bruta/PIB
total mundial ha alcanzado casi el 250%, desde un 210% anterior a la crisis econdmica mundial
hace casi una década, a pesar del esfuerzo de los reguladores luego de la crisis en muchas eco-
nomias importantes para impulsar el sector bancario a desapalancarse”. Esto se vuelve particu-
larmente importante cuando consideramos el impacto negativo que tendra el envejecimiento de
la poblacion en los déficits del gobierno en las proximas dos décadas.

Las implicaciones son preocupantes porque involucran riesgos de crisis financieras y
estancamiento. Como Reinhart y Kogoff mostraron en “This Time is Different: ochocientos afios
de locura financiera”, cada vez que el mundo alcanzd niveles de deuda similares durante los
ultimos doscientos afios, fueron seguidos por oleadas de defaults soberanos. Suponiendo que las
principales economias del mundo puedan administrar sus enormes acumulaciones de deudas,
aun podemos esperar un lastre sostenido en el crecimiento mundial en las proximas décadas.
Pero también tenemos que estar preparados para nuevas crisis financieras, posiblemente simila-
res a lo que vimos después de 2008, porque la capacidad de respuesta de los gobiernos centrales
estara severamente limitada en el futuro. Y el impacto de una crisis financiera mundial recaeria
mas fuertemente en los segmentos de la poblacion mas vulnerables, que no tendrian los activos
para pasar la tormenta.
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Vulnerabilidad a cambio climatico

Otro desafio que surge del pasado es la degradacion ambiental y el cambio climatico.
Nuestro crecimiento ha tenido como resultado el deterioro de nuestros oc¢anos, la quema de
nuestros bosques, la contaminacion de nuestros rios, la erosion de nuestros suelos y el bombeo
de grandes cantidades de carbono a la atmosfera. Las concentraciones de gases de efecto inver-
nadero ya no tienen precedentes: en los ultimos 400000 afios, los niveles de dioxido de carbono
en la atmosfera nunca excedieron las 300 partes por millén, pero alcanzaron 407 ppm en 2017
y seguiran aumentando en el futuro previsible. Mdas del 95% de los cientificos estan de acuerdo
en que el cambio climatico esta en marcha y es causado por la actividad humana. El Panel
Intergubernamental sobre Cambio Climatico (IPCC) declar6 que “la evidencia cientifica sobre el
calentamiento del sistema climatico es inequivoca”.

Ya estamos sintiendo las dramaticas consecuencias del cambio climatico. Segun la
NASA, la temperatura de la superficie del planeta aumento6 1.1 grados centigrados desde finales
del siglo XVIII cuando los registros estuvieron disponibles. La mayor parte del calentamiento se
produjo en los ultimos 35 afios, 16 de los 17 afios mas calidos registrados ocurrieron después de
2001. Las capas de hielo polar han disminuido en masa, extension y grosor, y los glaciares se es-
tan retirando en casi todo el mundo. El nivel del mar mundial aumento 8 pulgadas en el ultimo
siglo y la tasa de la ultima década duplica la del siglo pasado. Los rangos de plantas y animales
han cambiado. Recientemente hubo un blanqueamiento masivo de corales en Australia. Algunas
de las sequias mas agudas de la historia pusieron a decenas de millones de personas en riesgo de
enfrentar una grave escasez de agua.

En 2014, mas de 5.000 cientificos representados en el IPCC advirtieron que un im-
pacto negativo significativo en nuestra economia debido a eventos climaticos extremos es
evidente. Las sequias y las olas de calor, las inundaciones y los huracanes seran cada vez mas
comunes, los niveles del mar aumentaran, los brotes de insectos seran mas comunes, aumen-
tard el riesgo de extincion de especies y se acelerara la desertificacion. El cambio climatico
también impactara de forma negativa en los rendimientos de los cultivos y la biodiversidad
marina e implica desplazamientos masivos de poblacion, dafios a la infraestructura urbana y
sistemas de energia, acceso reducido al agua, propagacion de enfermedades transmitidas por
vectores e incremento del riesgo indirecto de conflicto violento al amplificar la pobreza y
choques economicos.

Al igual que con la deuda, los segmentos mas vulnerables de nuestra sociedad seran los
mas afectados por los impactos negativos del cambio climatico. El informe de sintesis del [IPCC
de 2014 afirma que “los riesgos estan distribuidos de manera desigual y generalmente son ma-
yores para las personas y comunidades desfavorecidas en paises con diferentes niveles de desa-
rrollo. Desde una perspectiva de pobreza, se prevé que los impactos del cambio climatico hagan
mas lento el crecimiento econdmico, dificultaran la reduccion de la pobreza, erosionaran aun
mas la seguridad alimentaria, prolongaran las existentes trampas de la pobreza y crearan nuevas,
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particularmente en dreas urbanas y zonas de hambre emergentes. Se espera que los impactos del
cambio climatico exacerben la pobreza en la mayoria de los paises en desarrollo y creen nuevos
focos de pobreza en paises con una desigualdad creciente, tanto en los paises desarrollados como
en los paises en vias de desarrollo”.

En resumen, vivimos una era de transformaciones aceleradas en el marco de la ma-
yor revolucion tecnologica de la historia. La innovacion exponencial abre la posibilidad de
una era de abundancia sin precedentes. Pero el desafio de adaptarse al cambio tecnoldgico
acelerado sera significativo y ocurrira en el contexto de una deuda global sin precedentes
y de cambio climatico. Los segmentos mas vulnerables de la sociedad y algunas geografias
en particular tienen mayor exposicion a los costos de esta transicion. Esto es indeseable y
también peligroso porque aumenta el riesgo de inestabilidad social, populismo, aislacionis-
mo, xenofobia e incluso conflictos bélicos. Es hora de buscar soluciones que aseguren que
todos tengan acceso a una buena calidad de vida en una era de automatizacion y transfor-
maciones aceleradas.

lll. La justificacion para una accion coordinada desde el G20

Existe un racional sélido para una accion coordinada y ambiciosa a nivel global liderada
por el G20. Este se fundamenta en tres motivos: la naturaleza del problema es global y exponen-
cial, demandando acciones globales y transformadoras, el sector publico tiene un papel ineludi-
ble y el G20 tiene caracteristicas que lo tornan ideal para un esfuerzo de este tipo.

Los esfuerzos a escala nacional se estan mostrando insuficientes. La desigualdad global
disminuy¢ en las ultimas décadas, pero esto se debid principalmente a la reducciéon de desigual-
dad entre paises. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, en los ultimos 30 afios 53%
de los paises tuvieron un aumento de la desigualdad de ingresos, particularmente en economias
avanzadas. Y la frustracion de los segmentos menos favorecidos alimenta tendencias populistas,
extremistas, xenofobicas, aislacionistas y antisistema.

Las palancas tradicionales no son suficientemente poderosas. Las politicas monetarias,
fiscales, comerciales, laborales y migratorias continuaran siendo valiosas pero estin demostran-
do ser inadecuadas e insuficientes para resolver problemas globales. Las palancas de largo plazo
como la educacion, la activacion de motores de crecimiento y la creacion de redes de proteccion
son mucho mas poderosas, pero dificilmente escalen al ritmo necesario.

A continuacidon exploraremos cada una de ellas, mostraremos el papel fundamental que
pueden desempefiar para generar un futuro de inclusion sostenible y compartida y analizaremos
por qué pueden ser insuficientes en el escenario que se nos presenta.
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Educacion

La educacion es la respuesta que primero viene a nuestra mente cuando pensamos en
como enfrentar el desafio de la inclusion y el desarrollo sostenible. Los fundamentos de este
racional son sélidos: la relacion entre educacion, productividad y el progreso inclusivo esta bien
establecida. Las tasas promedio de retorno sobre la inversion en educacion son elevadas y giran
alrededor del 12%. Ademas, la educacion genera resiliencia en una poblacion y permite mitigar
la exposicion a los efectos de la automatizacion.

Como mostrd Claudia Goldin, el siglo XX fue el siglo del capital humano. El liderazgo
y la riqueza norteamericanos fueron impulsados por su sistema de educacion. Este sistema, que
fue replicado globalmente, masificd la educacion secundaria y terciaria permitiendo un salto
cuantico en los salarios medios y catapultando el desarrollo. En 1900, menos de 20.000 perso-
nas terminaban la universidad por afio, hacia 1950 eran mas de 400.000 y en el 2000 mas de
1,5 millones. Esta trayectoria se replico en Europa y luego en Asia. Argentina se tornd un pais
prospero en buena medida liderando la revolucion de la educacion publica y gratuita al comien-
zo del siglo XX.

Vivimos una carrera entre la educacion y la tecnologia y todo indica que la educacion
esta perdiendo. En las ultimas décadas, el mundo redobl6 sus esfuerzos educativos. En los ul-
timos setenta afios los paises en desarrollo triplicaron el promedio de afios de educacion de sus
habitantes y los paises desarrollados casi los duplicaron. Sin embargo, el ritmo de avance es
insuficiente y el gap de capacidades esta creciendo. De acuerdo con el informe World Emplo-
yment Social Outlook 2017 de la Organizacion Internacional del Trabajo, el desempleo joven
es tres veces mas elevado que el adulto y continua aumentando. Al mismo tiempo, es posible
observar sectores como programacion que no consiguen ocupar posiciones vacantes. Un estu-
dio global de McKinsey en 2013 revelo que 39% de los empleadores consideran que la falta de
capacidades es la principal causa de posiciones vacantes y 36% considerd que la falta de ca-
pacidades causa problemas significativos en términos de costo, calidad y tiempo. Ademas, en
la mayoria de los paises la educacion terciaria continua siendo un privilegio de pocos: apenas
7% de la poblacion global cuenta con un titulo universitario y segun McKinsey la mitad de los
jovenes no estan seguros de que su educacion superior haya aumentado sus probabilidades de
conseguir un empleo.

El mundo necesita una nueva revolucion educativa. El sistema actual fue disefiado para
preparar una masa laboral para una sociedad industrial, priorizando valores como la obediencia
y la disciplina. Mientras que el trabajo cambid radicalmente en las ultimas décadas, las aulas de
hoy continuan siendo parecidas a las de cien afios atras.

Se necesitan nuevos paradigmas en multiples dimensiones: objetivos, curriculum, me-
todologia, cobertura, flexibilidad y continuidad. Vamos hacia un mundo de cambio acelerado
y con abundancia de oportunidades y escasez de empleos. Necesitamos formar individuos flexi-
bles, conectados con su pasion, con capacidad emprendedora e innovadora, y preparados para
trabajar en equipo y con autonomia. Debemos impulsar una educacion multidimensional, que
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tenga menos foco en el conocimiento y ponga el acento en desarrollar una mentalidad de cre-
cimiento soportado por capacidades como la creatividad, el trabajo en equipo, el pensamiento
critico, la comunicacion y en valores como el coraje y la solidaridad. Necesitamos tornar la edu-
cacion atractiva, con métodos dinamicos e interactivos como la ensefianza basada en proyectos.
El cambio deberia ir mas alla de lo cualitativo: el porcentaje de alumnos con educacion superior
deberia multiplicarse si queremos construir una sociedad global inclusiva. Y la educacion deberia
ser continua, incluyendo programas de entrenamiento para todo el ciclo de vida de la persona.

La educacion puede tener un papel importante en ayudar a las personas vulnerables a
lidiar con los cambios del mercado de trabajo. Un estudio reciente del Boston Consulting Group
junto al World Economic Forum analiza los empleos con mayor probabilidad de ser automatiza-
dos y sostiene que las capacidades de esos empleos pueden ser utilizadas en otros empleos menos
automatizables y que con suficiente inversion en entrenamiento seria posible resolver integral-
mente el problema.

El problema es que el sistema educativo solo avanza a ritmo lineal, mientras la tecnolo-
gia avanza a ritmo exponencial. Las resistencias al cambio en el sector educativo son enormes.
Incluyen dificultades para construir consensos, sindicatos, falta de conexiones entre empleado-
res y educadores, el costo y tiempo necesarios para entrenar docentes, tecnologias obsoletas, la
dificultad para reflejar capacidades y valores en pruebas estandarizadas, etc.

La inteligencia artificial esta avanzando a un ritmo vertiginoso. De acuerdo con un es-
tudio de McKinsey, entre 2013 y 2016 el nivel de inversion en inteligencia artificial se triplico
y el numero de articulos se multiplicé mas de cuatro veces. Hay una carrera global en la que las
empresas invierten entre US$26.000 millones y US$39.000 millones al afio para desarrollar esta
tecnologia. La velocidad del cambio resultante sorprende incluso a los especialistas. Hasta 2015,
los especialistas creian que faltaba al menos una década para que las computadoras pudieran
superar al ser humano en el juego del Go. Sin embargo, en marzo de 2016 AlphaGo, un sistema
inteligente de DeepMind, una subsidiaria de Google, vencioé a Lee Sedol, campedn del mundo en
el juego. Y en 2017, un nuevo sistema llamado AlphaZero logré en menos de 24 horas alcanzar
capacidades superhumanas en los juegos go, ajedrez y shogi, venciendo por 100-0 al programa
AlphaGo que habia superado al campeon mundial de go pocos meses antes.

Es dificil imaginar que el sistema educativo pueda dar una respuesta suficientemente
veloz como para enfrentar el desafio del surgimiento acelerado de la inteligencia artificial.
Todo indica que este es solo el comienzo de un desarrollo explosivo. La capacidad computacional
de los sistemas inteligentes se multiplicara en la préxima década, potenciada por la Ley de Moore
y por nuevos paradigmas como unidades de procesamiento grafico customizadas, chips neuro-
morficos y computadoras cuanticas. El numero de sensores conectados a internet se multiplicara
mas de cinco veces y el volumen de datos se multiplicara decenas de veces en la proxima déca-
da. Los algoritmos y las técnicas de desarrollo se tornaran mas potentes, como vimos en apenas
un aflo de desarrollo de DeepMind. ;Podremos transformar el sistema educativo a una velocidad
comparable? Debemos hacer el mejor esfuerzo, pero parece poco probable.
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Motores de crecimiento

Los gobiernos también pueden implementar politicas para generar motores de creci-
miento economico que aumenten la productividad, generen empleo y oportunidades. ¢Es
posible generar suficiente crecimiento para generar un futuro inclusivo?

Activar motores de crecimiento es ciertamente una parte de la respuesta y la mayoria
de los paises del mundo estan trabajando en ese sentido. Las principales economias del mundo
lo hacen promoviendo inversiones en infraestructura y comunicaciones, estimulando la innova-
cion, el emprendedurismo y la economia creativa y acelerando la transicion energética.

McKinsey estimo recientemente que es posible activar motores de crecimiento que generen
empleos como para compensar los efectos de la automatizacion. Destaca las inversiones en in-
fraestructura y edificios, las inversiones en energias renovables, eficiencia energética y adapta-
cion al cambio climatico, y el pago de servicios domésticos. Pero reconoce que sera necesario un
enorme esfuerzo de capacitacion para administrar el desafio de la transicion.

A pesar de los esfuerzos realizados hasta el momento, los resultados no parecen adecua-
dos para resolver el problema. Como vimos anteriormente, en la mayoria de los paises observamos
una creciente polarizacion, la economia global aun no se recupero plenamente de los efectos de
la ultima crisis, y ademas los desafios de la inclusion trascienden ampliamente los efectos de la
automatizacion.

Es posible que los paises con gobiernos mas visionarios consigan prosperar activando
motores de crecimiento, pero seran la excepcion. La mayoria de los paises no cuentan con eco-
sistemas de innovacion emprendedora, capital humano e instituciones para evitar que los seg-
mentos mas vulnerables de su poblacion puedan transitar con dignidad y calidad de vida una
era de desafios como los que identificamos. En América Latina, por ejemplo, solo la mitad de
la poblacion termind la educacion secundaria, la inversion en I+D es inferior a 1% del PBI, hay
menos de diez unicornios, la corrupcion aun es elevada y la vulnerabilidad a caidas en el precio
de commodities es elevada. /Cual sera el impacto de la automatizacion acelerada, la sustitucion
de exportaciones y el cambio climatico en esta region con inclinacion recurrente al populismo?

Incluso los Estados Unidos, lider economico global, enfrenta desafios de largo plazo para
sostener su crecimiento. En su libro reciente, El ascenso y la caida del crecimiento americano,
el economista Robert Gordon desafia la creencia de que el crecimiento econémico americano
continuara indefinidamente y muestra que el crecimiento entre 1870 y 1970 fue impulsado por
innovaciones que transformaron el acceso a necesidades basicas que permitieron aumentos sig-
nificativos de productividad, mientras que las innovaciones mas recientes no tienen el mismo
efecto. Gordon sostiene ademas que el aumento de productividad necesario para sustentar el cre-
cimiento sera dificultado por el aumento de la desigualdad, la declinacion de la educacion y el
aumento del endeudamiento.

Adicionalmente, la carrera por el liderazgo tecnologico puede pasar a ser percibida
como un peligroso juego de suma cero. La capacidad de innovacion y la adaptabilidad de los



82

paises seran clave para la prosperidad a medida que la revolucion tecnologica se acelere. Si
solo los paises mas innovadores y futuristas podran garantizar un buen futuro para sus pue-
blos, la dindmica se tornara cada vez mas violenta. La retdrica respecto del desarrollo de la in-
teligencia artificial ya refleja este tipo de logica. En 2017 el presidente Putin afirmé que quien
lidere el desarrollo de la inteligencia artificial dominara el mundo. Pocas semanas después,
China anuncio y puso en marcha una estrategia para liderar el desarrollo de esta tecnologia.
Es posible que esto sea verdad, pero también es posible, como sefialaron pensadores como Ste-
phen Hawking y Elon Musk, que esta carrera resulte en sistemas inteligentes que nadie logra
controlar. Es probable que sea imposible evitar la percepcion de juegos de suma cero. Pero es
importante que evitemos este tipo de dinamicas, creando condiciones para que todos ganen
con el desarrollo tecnologico.

Redes de proteccion

Otro camino importante a transitar es fortalecer las redes de proteccion social financiadas
con politicas fiscales progresivas. Desde la década de 1940 se han implementado alrededor del
mundo politicas publicas que buscan garantizar que todos los habitantes tengan una calidad de
vida adecuada. Estas politicas incluyen seguros de desempleo, jubilaciones, asistencias, subsidios
por invalidez, servicios publicos, etc. De modo general, los paises con mayores gastos sociales
en relacion al tamafio de la economia presentan reducciones en sus niveles de desigualdad. Es
natural entonces pensar que una parte de la solucion sea distributiva.

Claramente algunos paises han logrado mitigar el crecimiento de la desigualdad mas
que otros a través de politicas de este tipo. Europa, en particular, cuenta con politicas sociales
particularmente activas y logro evitar que la polarizaciéon del ingreso aumentara en la misma
medida que otras regiones. Esto muestra que las redes de proteccion social pueden desempefar
un papel valioso y deben ser tenidas en cuenta y reforzadas de forma inteligente. Sin embargo,
no esta claro que la adopcion de este tipo de politicas sea suficiente para enfrentar los desafios
que se avecinan.

Una alternativa que ha generado mucho interés en los ultimos afios es el Ingreso Uni-
versal Basico (IUB). La idea consiste en que el Estado pague a todos los ciudadanos un ingre-
so basico que les permita vivir. El racional es simple: la automatizacion va a permitir aumentar
la productividad, por lo tanto sera posible capturar parte del valor creado y redistribuirlo en la
forma de IUB. En teoria todos ganan. Por eso diversos paises han iniciado experimentos recien-
temente con esta politica. Sin embargo, el Ingreso Universal Basico dificilmente sea la panacea
que muchos imaginan.

El primer problema del IUB es que no es replicable globalmente. Basta ver la distribucion
geografica de los robots para entender que la misma no es uniforme, mientras que en Europa
hay 50 robots por cada 10.000 empleados, en la manufactura en Africa hay dos. En América La-
tina no tenemos suficientes robots a los cuales cobrarles impuestos que permitan pagar un IUB.
Eso no exime a estas regiones del impacto de la automatizacion que llegara de forma indirecta a
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través de productos elaborados eficientemente por robots en otras regiones y de forma directa a
través de aplicaciones inteligentes en internet y en nuestros celulares.

El segundo problema del IUB es que la base imponible tendera a caer. Este es un pro-
blema poco discutido. Todos sabemos que, como dice Marc Andreessen, el software se esta co-
miendo al mundo. Lo que pocos perciben es que la digitalizacion y desmaterializacion de los
productos nos lleva a un mundo de costos marginales casi nulos, resultando en la desmonetiza-
cion de los mismos. Cuando alguien compraba la Enciclopedia Britdnica para sus hijos, pagaba
impuestos, pero cuando Wikipedia digitalizo el conocimiento el servicio se tornd gratuito. Mi-
llones de personas pasaron a tener acceso a un contenido que antes estaba fuera de su alcance,
pero los gobiernos vieron sus impuestos caer. Lo mismo esta pasando en un sinnumero de casos.
Peter Diamandis estima en su libro Abundance que hoy tenemos acceso a aplicaciones en nues-
tros celulares que reemplazan productos que sumados hubieran costado casi un millén de ddlares
cuando fueron lanzados. Algunos de estos productos incluyen el GPS, camaras de fotografia y de
video, consola de juegos, equipo de musica, grabador, sistema de video conferencia, etc. A medi-
da que la revolucion tecnoldgica avance, esta tendencia se agravara, reduciendo la capacidad de
captacion de impuestos a gobiernos sobre endeudados con sistemas de jubilacion sobrecargados.
Escalar programas de IUB sera inviable para muchos paises.

El tercer problema del IUB es que demanda instituciones solidas para evitar el cliente-
lismo. Esta es una condicion que no se cumple en la mayoria de los paises donde mas se nece-
sitaria este tipo de programas. Argentina, Brasil y Venezuela desplegaron programas similares al
IUB en las ultimas dos décadas. Si bien tuvieron efectos positivos, esta claro que también fueron
usados con objetivos proselitistas. El mensaje era claro: este beneficio te lo damos nosotros, la
oposicion te lo quiere quitar, si no me votas, lo pierdes.

El cuarto problema es que quita poder y dignidad. En vez de empoderar a las personas,
el IUB les indica que son victimas que no tienen como cubrir sus necesidades. En momentos en
que las personas estan perdiendo sus trabajos lo que necesitamos son soluciones que les brinden
independencia y consoliden su autoestima.

Necesitamos crear cafias de pescar accesibles para todos, no podemos depender de dis-
tribuir pescados.

Un camino poco explorado

Como vimos, las palancas convencionales dificilmente sean adecuadas para la inclusion
en la era del tsunami tecnoldgico. Los desafios a la inclusion son de naturaleza exponencial
y requieren soluciones que disparen una poderosa ola de inclusion exponencial. Se necesitan
soluciones transformacionales, medidas incrementales seran insuficientes. El avance de la inteli-
gencia artificial, la robotica, la internet de las cosas, la biologia sintética y las impresoras 3D se
esta acelerando. El cambio climatico también se acelera por ciclos de retroalimentacion como la



84

emision de metano por el derretimiento del permafrost. La magnitud y el avance exponencial de
estos desafios demandan acciones osadas y palancas poderosas.

El tsunami tecnoldgico traera enormes desafios en un mundo altamente endeudado y
que enfrenta el envejecimiento poblacional y el cambio climatico. Pero la innovacion y el de-
sarrollo tecnoldgico pueden ser orientados. /Qué pasaria si utilizaramos la misma fuerza que
genera una amenaza para generar la solucion de la misma forma que los luchadores de judo
y aikido usan la fuerza de su oponente para derribarlo?

Podemos utilizar el poder de la innovacion disruptiva para catalizar una ola de inclu-
sion exponencial. Si los empleos se van a tornar menos abundantes o mas dificiles de alcanzar
por los segmentos vulnerables de la poblacidn, podemos crear soluciones que reduzcan la depen-
dencia de un ingreso elevado y estable. Podemos apuntar los cafiones de la innovacion a bajar el
costo de las necesidades basicas. Podemos bajar asi la linea de pobreza e incluso apuntar a una
creciente autosuficiencia.

Podemos poner en marcha una ola de inclusion exponencial. Podemos catalizar solucio-
nes que tornen las necesidades basicas accesibles para todos. Podemos estimular innovaciones
radicales que tornen las necesidades bdsicas ultra baratas y que empoderen a familias y peque-
fias comunidades para ser mas autosuficientes, generando nuevos mercados y aliviando tensio-
nes sociales. Podemos bajar la linea de la pobreza con una combinacidon de nuevas herramientas,
modelos de negocios disruptivos y politicas creativas. Podemos aumentar la resiliencia global
y generar paz construyendo un puente hacia una abundancia inclusiva y sustentable. Podemos
desacoplar el empleo y la supervivencia.

Hay muchos ejemplos que demuestran que es posible crear soluciones radicalmente mas
baratas para las necesidades basicas:

Educacion: un hombre con una computadora en el closet de su cuarto puso mas de 3.000
clases de 10 a 15 minutos en YouTube y cred asi Khan Academy, que ya ofrecié de forma gratui-
ta mas de mil millones de lecciones en todo el mundo. La plataforma es utilizada por 40 millones
de estudiantes y dos millones de profesores cada mes. Hoy, el contenido educativo de Khan Aca-
demy esta siendo traducido a 36 idiomas por voluntarios individuales y socios internacionales.

Agua: un equipo de investigadores de CSIRO (Commonwealth Scientific and Industrial Re-
search Organization) desarrollaron recientemente un filtro de agua utilizando una forma de gra-
feno llamada Graphair. Este filtro les permitio filtrar agua salada y contaminada de la bahia de
Sidney en agua potable en una etapa. Se espera que este tipo de desarrollos permita desalinizar
agua de mar a bajo costo y permitir que los 844 millones de personas que hoy no tienen acceso
a agua potable puedan pasar a tenerlo y que los 2.000 millones de personas que beben agua de
fuentes contaminadas con heces puedan beber agua segura.

Salud: en 2008 un grupo de estudiantes en una clase de Stanford en 2008 fue desafiado
a disefiar una incubadora que cueste menos del 1% del costo de una incubadora tradicional. Lo
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lograron usando técnicas de design thinking, que se basan en la empatia. Desde entonces les sal-
varon la vida a 300.000 bebés en 22 paises alrededor del mundo. A través del modelo uno: uno,
por cada producto comprado se dona otro.

Construccion: diversos equipos alrededor del mundo estan experimentando con impreso-
ras 3D y nuevos materiales para construir casas a una fraccion del costo y del tiempo que con
meétodos convencionales. Por ejemplo, ICON y New Story imprimieron recientemente una casa
de 60 metros cuadrados en menos de 24 horas con un costo inferior a US$10.000 y estiman que
podran construir 100 casas en El Salvador con un costo unitario de US$4.000.

Comunicaciones: Google y Facebook estan desarrollando drones y globos aerostaticos para
proveer internet a todos los puntos de la tierra, mientras que OneWeb y Space estan abordando
el mismo desafio desarrollando constelaciones satelitales compuestas por miles de satélites para
cubrir todos los puntos de la tierra.

Es posible imaginar enjambres de robots inteligentes que podrian disefiar y construir
casas ultra-baratas con biomateriales, que generen energia renovable de bajo costo y captu-
ren pasivamente el agua potable del aire. O aplicaciones para teléfonos inteligentes con in-
teligencia artificial que sean capaces de ayudar a cualquier persona con una pequefia parce-
la de tierra a generar alimentos abundantes con técnicas sofisticadas como la permacultura.
Imagine todo el curriculo de educacion K12, que incluye videos, libros de texto, materiales
de ensefianza, pruebas y plataformas de aprendizaje, impartido por los mejores maestros del
mundo y disponible de forma gratuita para todos los estudiantes del mundo. O dispositivos
pequefios capaces de diagnosticar con alta precision y costos insignificantes todas las en-
fermedades comunes.

¢Qué pasaria si los gobiernos estimularan, amplificaran y complementaran este tipo de
iniciativas?

El papel del sector publico

Como vimos, los gobiernos tienen un rol clave para desempefiar complementando los es-
fuerzos de la sociedad civil y deberian asumirlo con liderazgo. La desigualdad aumentara a me-
dida que se profundice el alcance de la sociedad digital por la dinamica de “ganador se lleva todo”.
Es muy peligroso asumir que el problema se resolvera con un efecto derrame. Debemos comple-
mentar la mano invisible del mercado con empatia y con un sano instinto de auto-preservacion.
Deberiamos poner a los segmentos mas vulnerables primero y crear soluciones que les permitan
vivir con dignidad y calidad de vida en una era de automatizacion y cambio climatico acelerados.

El sector publico tiene un papel ineludible en el disefio y despliegue de soluciones efec-
tivas para el desafio de asegurar la inclusion en la era del tsunami tecnologico. El sector pri-
vado no tiene la escala, ni los incentivos, ni las herramientas para enfrentar los desafios que se
nos presentan. Existen esfuerzos puntuales de la sociedad civil para encarar el problema de la
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inclusidn, pero se requieren inversiones pesadas y existen importantes imperfecciones de merca-
do que limitan el accionar de las organizaciones.

Las imperfecciones de mercado que dificultan la solucion del problema son multiples.
Por un lado, observamos situaciones de externalidades negativas que generan riesgos que se
concentran en los sectores mas vulnerables de la poblacion. La emision de gases con efecto in-
vernadero, por ejemplo, genera riesgos mayores para segmentos de baja renta, que estan mas ex-
puestos a los efectos del cambio climatico y tienen menos recursos para adaptarse a los mismos.

Al mismo tiempo, el sector privado tiende a subinvertir en 1+D, sobre todo en etapas tem-
pranas y proyectos de alto riesgo, debido a que es dificil capturar los beneficios de estas inver-
siones. Un sector en el que podemos observar este fenomeno es la agricultura. Es sabido que la
FAO estima que la produccion de alimentos debe aumentar al menos 70% en las proximas déca-
das para acomodar el aumento de demanda generado por una poblacidn creciente y nuevos pa-
drones de consumo. Los aumentos de productividad observados en la agricultura en los ultimos
afios son inferiores a los considerados necesarios y multiples analistas consideran que existe el
riesgo de crisis de alimentos. En los ultimos afios hubo un aumento significativo en inversiones
en tecnologia agricola y de alimentos. Sin embargo, este sector, que representa casi 10% del PBI
mundial y mas de 40% del empleo, recibe menos de 3% del capital emprendedor global y menos
de 5% del presupuesto de [+D. A esto se suma la elevada concentracion de los presupuestos de
[+D en las manos de pocas empresas globales con incentivos para preservar el statu quo.

También existen otras imperfecciones de mercado. La reconversion de mano de obra, por
ejemplo, es fundamental para la inclusion y para la salud del tejido social. Pero los costos de en-
trenamiento son elevados y las empresas no tienen incentivos para cubrirlos porque dificilmente
podran recuperar la inversion realizada (un caso de externalidades positivas).

El papel del G20

La inclusion en la era del tsunami tecnologico es un problema global que demanda so-
luciones globales. Todos los vectores del desafio son globales: los efectos del cambio tecnologico
acelerado, el endeudamiento y el cambio climatico son problemas que trascienden las fronteras.
En un mundo altamente interconectado, los efectos negativos afectaran a todos los paises.

La mayoria de los paises no estan preparados para lidiar con estos desafios. Su fracaso
tendra consecuencias graves que afectaran al resto del mundo a través de crisis financieras, flu-
jos de refugiados, propagacion del extremismo y del populismo, guerras comerciales y conflictos
bélicos. Dificilmente un pais como la Argentina, por ejemplo, podra erradicar la pobreza apelan-
do apenas a sus propios recursos en un mundo con elevado riesgo de crisis financieras, automa-
tizacion acelerada, y cambio climatico y disrupcion tecnologica de sus principales exportaciones.
Es fundamental unirse en la busqueda de soluciones.
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El G20 tiene la representatividad, el poder y la agilidad necesarios para disparar una
accion significativa. Sus economias representan 85% del PBI y dos tercios de la poblacion glo-
bal. Su poder de fuego es enorme y el reducido numero de actores torna la coordinaciéon y gene-
racion de consensos mucho mas simple y efectiva que en otros foros multilaterales.

Formular soluciones sistémicas para el desafio de la inclusion es una funcion intrinseca
del G20. La mision del G20 es asegurar un desarrollo sostenible. La creciente polarizacion del in-
greso y desafios emergentes como la automatizacion acelerada ponen en jaque la sustentabilidad
del sistema economico mundial, generando riesgos como el populismo, el guerras comerciales y
los conflictos geopoliticos. E1 G20 no puede limitarse a plantear soluciones incrementales frente
a desafios estructurales. Tiene el mandato y la responsabilidad de formular soluciones creibles.

La magnitud y complejidad del desafio de la inclusion en la era del tsunami tecnologico
demanda acciones decididas y soluciones fuera de la caja. Mitigar el impacto de fuerzas como
la automatizacion acelerada y el cambio climatico sobre miles de millones vulnerables demanda
presupuestos y capacidades de coordinacion que exceden ampliamente los del sector privado.
Los gobiernos cuentan con palancas poderosas que les son propias y deben ser activadas.

IV. El Inclusion Moonshot

En 1961 el presidente Kennedy propuso al Congreso de los Estados Unidos llevar un
hombre en la luna antes del fin de la década, que luego fue conocido como el Moonshot. Sa-
bia que el esfuerzo requerido seria monumental, la NASA llegé a representar 5% del producto
bruto interno. Pero impulso la iniciativa porque consideré que la humanidad vivia un momento
historico y que era fundamental mostrar lo que podia lograr una sociedad libre para defender el
orden mundial: “es el momento de dar grandes pasos”. Lo que siguié cambio el rumbo de la his-
toria e inspir6 a toda la humanidad.

El mundo necesita un Inclusion Moonshot. Una iniciativa publico-privada ambicio-
sa para preparar la humanidad para surfear los desafios del futuro con foco en los segmen-
tos mas vulnerables. Un proyecto de gran envergadura en las lineas del Programa Apollo,
el Proyecto del Genoma Humano, la Estacién Espacial y el Proyecto Cerebro Humano, que
ponga la innovacion y las tecnologias exponenciales al servicio de la inclusion, tornando
los productos y servicios de necesidad basica diez veces mas accesibles que en la actualidad.
Una iniciativa que movilice a las mentes mas brillantes e inspire a los mas jovenes para ser-
vir a los que menos tienen.

El Inclusion Moonshot deberia estar compuesto por un conjunto de programas distri-
buidos, optativos y de bajo costo operacional. Un nuevo grupo 120 podria reunir anualmente
a los actores comprometidos con los objetivos del Inclusion Moonshot, permitiendo compartir
diagndsticos, aprendizajes y mejores practicas, e impulsar iniciativas de impacto global. Un
Observatorio Global de la Inclusién podria generar informaciones abiertas en tiempo real y
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nuevos indicadores usando herramientas como redes sociales y sensores distribuidos. Una red
global de agencias como DARPA lideradas por equipos ultra-talentosos podria catalizar inno-
vaciones radicales que tornen las necesidades basicas diez veces mas baratas que en la actua-
lidad. La creacion de los Juegos Olimpicos de la Innovacion Inclusiva podria movilizar e inspi-
rar a decenas de miles de innovadores alrededor del mundo. Los Cuerpos de la Paz del Mundo
podrian movilizar a millones de jovenes a trabajar en proyectos con foco en segmentos vul-
nerables y permitirian complementar las habilidades desarrolladas en la educacion formal. Un
Programa de Matching Funds podria potenciar las inversiones en proyectos de investigacion
y startups inclusivos. Escalas impositivas diferenciadas en funcion del impacto social de las
organizaciones podria acelerar el desarrollo de las empresas de impacto incentivar un mayor
foco en la inclusion por parte del sector privado.

A continuacion elaboramos cada uno de los componentes propuestos para el Inclusion
Moonshot.

1. Inclusion 20 (120)

El G20 podria crear una nueva comunidad de referencia con foco en catalizar una ola
de inclusion exponencial. Esta comunidad reuniria a lideres de distintas esferas de la sociedad
comprometidos con el objetivo de acelerar la inclusion. Tendrian como responsabilidad impulsar
el Inclusion Moonshot asegurando la implementacion de compromisos, monitoreando tenden-
cias, diseminando mejores practicas, generando consensos, generando visibilidad para cuestio-
nes criticas y realizando recomendaciones.

Actualmente el G20 cuenta con siete grupos de afinidad, pero ninguno tiene foco en
los desafios de los segmentos mas vulnerables. Estas comunidades tienen por objetivo generar
consensos y auxiliar e informar el trabajo de los lideres politicos:

-B20 (Business 20), que retine a lideres de negocio

-C20 (Civil 20), que reune a lideres de la sociedad civil

-L20 (Labor 20), reune a representantes de los trabajadores

—-T20 (Think 20): reune a think tanks

-W20 (Women 20): reune a mujeres lideres de todas las esferas de la sociedad
-Y20 (Youth 20): reune a jovenes lideres de todas las esferas de la sociedad
-F20 (Foundations 20): reune a 40 fundaciones con foco en cambio climatico

El 120 seria un foro internacional de cooperacion y consulta entre los paises en temas
relacionados con la inclusion, con foco particular en el uso de las palancas de la innovacion y
las tecnologias exponenciales. A través del estudio, revision y promocion de discusiones sobre
temas relacionados con los paises industrializados y las economias emergentes, con el objetivo
de mejorar la situacion de problemas de desigualdad a nivel global.
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2. Observatorio global de la inclusion

El G20 podria crear un observatorio global de la inclusion con el objetivo de generar in-
formaciones y perspectivas sobre el avance en la inclusion. El observatorio puede ofrecer tres
propuestas de valor apalancandose con las nuevas tecnologias: recoleccion y divulgacion de in-
dicadores, publicacidon de andlisis y reports y ofrecer visibilidad a tecnologias, politicas, startups
e iniciativas que ayuden a la inclusion.

Actualmente existe gran cantidad de indicadores que permiten medir las condiciones de
vida de la gente. Los datos estadisticos son fundamentales para evaluar el pasado, el presente y
las tendencias futuras. Son el primer paso para saber por donde se deben atacar los problemas
y como lograr una respuesta util y eficiente. Organismos multilaterales como el Banco Mundial,
el Fondo Monetario Internacional, el Banco Interamericano de Desarrollo recopilan y difunden
estas informaciones de forma efectiva.

Sin embargo, es posible y deseable generar informaciones con mayor nivel de granula-
ridad y frecuencia temporal. La mayoria de las informaciones son recolectadas con frecuencia
anual, estan agregadas a nivel nacional y en muchos casos estan disponibles con atraso. Pero
hoy es posible generar nuevos indicadores, con maxima granularidad y en tiempo real.

Las nuevas tecnologias nos pueden ofrecer datos en tiempo real con nuevas posibilida-
des de analisis y exposicion de la informacion. La alta penetracion de celulares y redes sociales
permite hoy generar nuevas informaciones en tiempo real. El poder de generar nuevos indicado-
res con niveles de granularidad sin precedentes solo aumentara con el surgimiento de la internet
de las cosas y otras tecnologias de interface con el usuario.

Un ejemplo que permite ilustrar las nuevas posibilidades el Online Hate Index. Se trata de
un indice creado en 2017 por la Liga Antidifamacion usando redes sociales e inteligencia artificial
para medir y monitorear tendencias de ciber-odio en distintas plataformas a lo largo del tiempo.
Esto abre la posibilidad de moderar de forma proactiva conductas de odio y discriminacion. Entre
junio y agosto de 2015, por ejemplo, Reddit cerrd una serie de foros de discusion por su contenido
de odio y agresividad. Investigadores que estudiaron la respuesta a esta accion encontraron que los
usuarios que frecuentaban esos foros pasaron a frecuentar otros y a expresar menos odio.

El Observatorio podria ser impulsado por una red descentralizada de organizaciones.
Esta red mapearia lagunas de informacion, recomendaria nuevos indicadores, definiria estanda-
res y realizaria estudios conjuntos. El G20 podria financiar el desarrollo de proyectos puntuales.
El observatorio reportaria al 120 como forma de relacionarse con el G20.

3. Red de agencias de innovacion radical

Los gobiernos del G20 podrian crear una red global de agencias dedicadas a catalizar
innovaciones radicales para la inclusion. Estas agencias estarian dedicadas a proyectos que
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tornen las necesidades basicas ultra-accesibles y faciliten la auto-suficiencia de familias y co-
munidades de bajos ingresos.

La red resolveria una imperfeccion de mercado. El sector privado subinvierte en solu-
ciones de alto riesgo y alto potencial de impacto durante la etapa temprana de su desarrollo.
Para evitar la duplicacion de esfuerzos con el sector privado, el foco estaria en llevar estas so-
luciones hasta la etapa de prueba de concepto, luego se dejaria que las empresas lleven esas
soluciones a mercado.

Estas agencias podrian ser disefiadas replicando el modelo de DARPA, la Agencia de
Proyectos de Investigacion Avanzada de Defensa (DARPA) de los EUA. Esta agencia del go-
bierno norteamericano fue creada en 1958 por Eisenhower en el marco de la guerra fria y esta
detras de muchas de las grandes innovaciones que transformaron el mundo. Las tecnologias
precursoras de internet, el GPS, los vehiculos autodirigidos, los sistemas UNIX que sirven de base
para los sistemas operacionales de las computadoras, los drones y robots humanoides avanzados
fueron promovidas por DARPA.

El éxito de DARPA reside en buscar innovaciones radicales a través de proyectos con
objetivos ambiciosos y equipos temporarios que trabajan con independencia. DARPA traba-
ja con una estructura minimalista apalancando talentos externos y multidisciplinarios de uni-
versidades, laboratorios, empresas, ONGs y otras areas del gobierno. Esta agencia administra un
presupuesto anual de US$2,8 mil millones y sélo tiene tres niveles jerarquicos con un equipo de
apenas unas 240 personas, de las cuales 100 son gerentes temporarios de programas y 120 son
profesionales en funciones administrativas. Para permitir agilidad y flexibilidad, DARPA trabaja
bajo una excepcion que la libera de las burocracias de la administracion publica.

DARPA fue creada con fines militares y a pesar de eso creo tecnologias que mejoraron
la calidad de vida de toda la humanidad. ;/Qué pasaria si se creara una red dedicada a inno-
var para la inclusion? Comienzan a surgir experimentos que validan esta posibilidad. En 2009
el Departamento de Energia de los EUA cre6 ARPA-E, una agencia dedicada a desarrollar tec-
nologias energéticas de alto potencial y alto impacto que estén en etapas demasiado tempranas
para el sector privado. El objetivo es crear cerrar la brecha entre los cientificos que estan en los
laboratorios y los emprendedores que actuan en el mercado. Bill Gates escribid recientemente
un articulo sobre esta agencia sosteniendo que es una de sus agencias favoritas y la razon por la
que invirtié US$1.000 millones en un fondo de inversion. Sostiene que si consigue hacer lo que
DARPA hizo por la computacion y el NIH (National Institute of Health) hizo por la salud sera una
de las inversiones publicas mas inteligentes que puede imaginar.

No es necesario lograr consensos para poner esta red en marcha. La red deberia ser alta-
mente descentralizada y por lo tanto podria comenzar en algunos paises que consideren el con-
cepto relevante para su futuro. Ellas podrian trabajar de forma coordinada pero independiente
aprendiendo unas de otras y abordando proyectos conjuntos cuando existieran sinergias. A me-
dida que el concepto se probara util, otros paises podrian unirse a la red, que seria perfectamente
escalable.
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4. Premios y competencias para la innovacion inclusiva

El Inclusion Moonshot puede incluir tres tipos de premios para estimular innovaciones
inclusivas: los Juegos Olimpicos de la Innovacion, los Premios Nobel de la Inclusion y com-
petencias puntuales. Estos premios tendrian como objetivo estimular y celebrar la innovacion
que torne las necesidades basicas mas accesibles y aumenten la autosuficiencia de familias y pe-
queiias comunidades.

Las competencias premiadas también tienen una larga historia de éxitos producien-
do innovaciones radicales, capturando la imaginacion de la gente y creando nuevas indus-
trias con un costo minimo. El Premio Longitud tornd la navegacion maritima mas rapida y
segura en el siglo XVIII. La comida enlatada fue inventada como resultado de un premio para la
preservacion de comida creado por Napoleon para alimentar a sus tropas durante sus campafias
militares por el continente europeo. La industria moderna de plasticos comenzé en el siglo XIX
a raiz de un premio instituido por un proveedor de bolas de billar que buscaba alternativas al
marfil. La aviacion comercial dio un salto cuantico cuando Lindbergh cruzo el Atlantico en 1927
para ganar el Premio Orteig. Mas recientemente, la carrera al espacio liderada por el sector pri-
vado tuvo su origen en el Premio Ansari XPRIZE y los vehiculos autonomos se tornaron una
realidad como resultado del DARPA Grand Challenge.

Las competencias premiadas son herramientas poderosas que pueden generar cambios
positivos de multiples maneras. Estimulan la innovacion creando comunidades diversas y dan-
doles visibilidad a individuos y equipos con ideas brillantes. También generan transformacio-
nes cambiando la percepcion de lo que es posible y generando entusiasmo global. Por ejemplo,
Lindbergh cambié el mundo al cruzar el Atlantico mostrando las posibilidades de la aviacion,
pero lo hizo sin contar con una tecnologia superior a la de su época. Las competencias y los
premios también movilizan capital y estimulan a los innovadores a ir mas alla de los limites
convencionales.

Los premios generan un excelente retorno sobre la inversion. En promedio estimulan in-
versiones por parte de los competidores que son diez veces superiores al valor del premio, ofre-
ciendo un efecto multiplicador extraordinario. Y luego esta inversion puede multiplicarse nue-
vamente con el desarrollo de nuevos mercados. Esa fue la experiencia con el Ansari XPRIZE,
que fue un premio de US$10 millones que llevo a los competidores a invertir US$100 millones
para ganarlo y luego derivo en una industria que moviliza miles de millones de ddlares al afio.
Lo mismo ocurrio con el DARPA Grand Challenge, una carrera de vehiculos auténomos que dis-
paro una industria que transformara la movilidad global. Como resultado, los premios se estan
tornando mas populares. Un estudio de McKinsey de 2009 mostro que el numero de premios con
un valor superior a US$100.000 se habia triplicado en la década anterior y se habia multiplicado
15 veces en los 35 aflos anteriores.

El Inclusion Moonshot podria incluir la creacion de los Juegos Olimpicos de la Innova-
cion, con foco en la inclusion sostenible. Esta seria una competencia global orientada a estimu-
lar y celebrar innovaciones que posibiliten avances hacia una abundancia inclusiva y sostenible.
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Al igual que en los Juegos Olimpicos, esta competencia podria tener una etapa de seleccion en
los diversos paises del mundo para luego converger en una competencia global. En vez de es-
tructurarse alrededor de deportes, la competencia se estructuraria alrededor de desafios como la
alimentacion, la salud, la educacion y la vivienda.

En 2016 disefiamos junto a XPRIZE un premio en estas lineas en el marco de una com-
petencia llamada Visioneers, Y recientemente MIT lanzé una competencia llamada el Inclusion
Innovation Challenge. Se trata de una competencia global con un premio de un millon de ddlares.
B Corp también lanzé el B Corp Inclusive Economy Challenge. Estas y otras iniciativas apuntan
en la misma direccion pero carecen del alcance y el impacto que el G20 podria lograr con un
presupuesto limitado en relacion a su poder de fuego.

Los Premios Nobel de la Inclusion podrian complementar los Juegos Olimpicos reco-
nociendo todos los afios a las personas con aportes destacados a la inclusion. Al igual que
en los Premios Nobel, se premiarian contribuciones extraordinarias a la humanidad por parte
de individuos o grupos con carreras plenas de realizaciones. Mientras que los Premios Nobel se
estructuran alrededor de disciplinas como la fisica, la literatura, la paz y la medicina, estos pre-
mios serian estructurados alrededor de grandes desafios de la inclusion, como la alimentacion, la
educacion, la vivienda, los refugiados y la integracion social. Y mientras que los Premios Nobel
ponen foco en avances académicos, cientificos o culturales, en este caso se pondria foco en con-
tribuciones tecnoldgicas, organizacionales y en iniciativas que hayan tenido un impacto ejem-
plar e inspirador.

Adicionalmente se podrian crear competencias con foco en lograr avances especificos,
en la linea del DARPA Grand Challenge o el Premio Latitud. Estas competencias podrian ser
disefladas y organizadas por las agencias de innovacion radical o ser un elemento constitutivo e
independiente del Inclusion Moonshot. El foco de las competencias deberia ser puesto en inno-
vaciones con enorme potencial transformacional, como casas de ultra-bajo costo, plataformas
educativas inteligentes o sistemas para produccion urbana de alimentos.

5. Matching funds

El G20 podria crear un programa de matching funds para startups y proyectos de inves-
tigacion y desarrollo con alto potencial de impacto inclusivo. Por cada ddlar invertido por el
sector privado en estos proyectos, los gobiernos que adhirieran al Inclusion Moonshot ofrecerian
invertir una cantidad similar en las mismas condiciones que el sector privado. De esta forma, se
estimularian y amplificarian los esfuerzos de la sociedad civil y se resolveria en buena medida la
imperfeccion de mercado que lleva el sector privado a subinvertir en innovacion.

Los matching funds tienen un excelente histdorico de resultados. Este tipo de programas
fue clave para la transformacion de Israel en el Startup Nation. Esta pequefia nacidon cuenta con
apenas nueve millones de habitantes y sin embargo tiene uno de los mayores ecosistemas de
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startups del mundo, una de las mayores industrias de venture capital y es uno de los lideres glo-
bales en términos del peso de [+D sobre el PBI. Tres programas fueron fundamentales para este
¢xito y todos se basan en matching funds: el programa Yozma para estimular venture capital,
el programa de incubadoras para startups con I+D y la ley de incentivos al I+D industrial. No
se trata de subsidios, si los proyectos son exitosos, los fondos deben ser devueltos con intereses,
reduciendo sensiblemente el costo de los programas. Estos programas han sido replicados alre-
dedor del mundo con buenos resultados. ;Por qué no crear programas especificos con foco en
innovacion inclusiva?

6. Escalas impositivas

El G20 podria crear tasas impositivas diferenciadas para empresas con impacto en la
inclusion. Estas tasas diferenciadas servirian para apoyar el desarrollo de empresas orientadas
a impacto e incluso para cuantificar las externalidades positivas y negativas que ellas generan.

Actualmente hay dos tipos dominantes de organizaciones con tratamientos impositi-
vos extremamente diferentes: las empresas y las organizaciones sin fines de lucro. De modo
genérico, las primeras pagan impuestos y las segundas tienen tratamiento diferenciado. Esto se
debe a que se considera que las organizaciones sin fines de lucro tienen por objetivo servir a la
sociedad y complementan la accidon del estado mientras que las empresas son movidas apenas
por la busqueda de creacion de valor.

Sin embargo, en los ultimos afios es posible observar el surgimiento de empresas que
tienen el proposito explicito de producir un impacto positivo en el mundo. Por un lado, vemos
el surgimiento de las empresas B, que tienen como objetivo trabajar por una economia donde el
¢xito se mide por el bienestar de las personas, de las sociedades y la naturaleza complementando
su objetivo particular. En muchos paises, este tipo de empresa ya cuenta con un marco juridico
propio, que puede requerir condiciones como mediciones y auditorias de impacto, la incorpora-
cion de objetivos de impacto en el estatuto y la creacion de un director responsable por la ges-
tion de impacto. Este tipo de empresas se presenta como algo intermedio entre una empresa y
un ONG, llamando y posibilitando escalas de tasas impositivas diferenciadas en funcion del tipo
de impacto.

Al mismo tiempo, se observa una tendencia en el sector privado definir su objetivo cen-
tral en funcion del impacto social, yendo mas alla de la creacion de valor. En su libro Expo-
nential Organizations, Salim Ismail muestra como las empresas mas exitosas estan definiendo
propositos de transformacion masiva como forma de orientar su actuacion. Tesla, por ejemplo,
define su propdsito como acelerar la transicion a un futuro sustentable, y MercadoLibre apunta
hoy a democratizar las finanzas. De la misma manera, el CEO del Boston Consulting Group re-
cientemente publicéd un estudio con otros colegas sosteniendo que las empresas deberian agregar
un nuevo lente a su pensamiento estratégico: el Impacto Total para la Sociedad, que contempla
impactos sociales, ambientales y de gobierno.
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El sector publico deberia acompaiiar y apoyar esta tendencia. Es posible aprovechando
la abundancia de informacion de un mundo interconectado para medir y reconocer el impacto
social y ambiental de las empresas. No es lo mismo para la sociedad una empresa que genera ex-
ternalidades negativas, por ejemplo produciendo gas de invernadero que generan riesgos enor-
mes para personas vulnerables, que una empresa que produce energia limpia. /Por qué deberian
pagar los mismos impuestos?

Implementar este tipo de escalas impositivas demorara afos, pero es posible comenzar
a generar consensos y llevar a la practica experimentos y acciones con efecto simbdlico con
un abordaje agil. La mayor dificultad esta en evitar arbitrariedades creando métricas y criterios
que permitan soluciones justas. En muchos casos estas métricas aun no existen. Por eso la mejor
forma de comenzar seria encomendar estudios y propuestas, particularmente del sector B, para
identificar areas de oportunidad de bajo riesgo.

Llevando las ideas a la practica

La reunion del G20 en Buenos Aires presenta un marco historico excelente para que los
lideres del mundo se comprometan a construir las bases para un futuro de inclusion soste-
nible. Los lideres del G20 se reuniran en un pais en el que un tercio de la poblacion vive bajo la
linea de pobreza y que esta trabajando duramente para superar una larga y destructiva historia
de populismo. La Argentina es uno de los paises mas vulnerables a la automatizacion acelerada,
la mitad de su poblacién no completd sus estudios secundarios, nuestra economia es altamente
vulnerable a una posible crisis economica internacional y nuestras exportaciones agricolas seran
impactadas por el surgimiento de la carne cultivada y las proteinas alternativas. La sustentabili-
dad de la transformacion de la Argentina depende de la implementacion de soluciones creativas
que viabilicen una inclusion sostenible.

El Inclusion Moonshot deberia ser una iniciativa con un horizonte de diez afos. Prepa-
rar a la humanidad para una era de automatizacion acelerada no sera un esfuerzo liviano. Otras
iniciativas como el Proyecto del Genoma Humano tuvieron una duracion similar.

Esta iniciativa deberia ser respaldada por un volumen de recursos que sea proporcional
a la magnitud del desafio y el poder del G20. Es posible tener un impacto con un valor menor,
pero considerando los montos invertidos en otras iniciativas similares, creemos que el compro-
miso deberia ser de por lo menos US$1.000 millones, pudiendo ser un valor mucho mayor con
una combinacidon de liderazgo y redireccionamiento de fondos de otros programas. En interesan-
te recordar el valor de otros proyectos similares:

- Estacion Espacial: US$150.000 millones
- Genoma Humano: US$3.000 millones
- Cerebro Humano: US$1.000 millones
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Es probable que no sea posible crear un consenso respecto del Inclusion Moonshot. Es
probable que existan barreras ideoldgicas, politicas y presupuestarias que impidan llegar a un
consenso para la accion en un primer momento. Esto no deberia impedir que se creen consensos
minimos que permitan lanzar el Inclusion Moonshot y poner la iniciativa en marcha.

Por eso proponemos un modelo de implementacion flexible. El consenso minimo que
deberia ser construido para anunciar el Inclusion Moonshot como una iniciativa del G20 es la
creacion de un 120. Todas las otras iniciativas propuestas podrian ser lanzadas con un modelo
opt-in, donde cada pais pueda sumarse de forma voluntaria. Todas las iniciativas propuestas son
modulares, escalables y descentralizadas. Mismo con un pequefio numero de naciones dispuestas
a liderar su desarrollo para ponerlas en marcha.

En caso de que no sea posible lanzar el Inclusion Moonshot en el G20 es posible avanzar
de forma separada con los paises interesados. En caso de que no sea posible lograr un consenso
minimo entre los 20 miembros pero haya un grupo de naciones interesadas, estas podrian lanzar
el Inclusion Moonshot fuera del ambito del G20. En ese caso, el G20 habra creado valor de cual-
quier modo, pues habra sido el foro en el cual se gesto la iniciativa.

El presidente Macri tiene una oportunidad histérica de asumir un papel de liderazgo. El
presidente Macri se comprometio a tornar la erradicacion de la pobreza su objetivo central de su
gestion. Los grandes desafios demandan soluciones audaces. Es hora de actuar con decision. Las
soluciones no saldran de comités sino de lideres comprometidos. El Presidente Macri puede asu-
mir este papel comprometiendo un valor expresivo en los proximos afios a impulsar el Inclusion
Moonshot e invitando a otros lideres a seguir su ejemplo.

Bibliografia
Center for Economic Policy Research. Educational attainment in the world, 1950-2010. Robert
Barro and Jong-Wha Lee. 18 de mayo de 2010.

Center for Curriculum Redesign. Four-Dimensional Education: The Competencies Learners Need
to Succeed. Charles Fadel. Octubre de 2015.

Edelman Intelligence. Freelancing in America 2017. 17 de octubre de 2017.

Environmental Research Letters Vol. 11 No. 4. Consensus on consensus: a synthesis of consensus
estimates on human-caused global warming. J. Cook, et al. Abril de 2016.

Free Press. Abundance: The Future Is Better Than You Think. Peter Diamandis. Septiembre de 2014.

Gates Notes. This obscure agency is key to solving our energy problems. Bill Gates. 7 de septiem-
bre de 2017.



96

Harvard University Press. The Race Between Education and Technology. Claudia Goldin, Lawren-
ce F. Katz. 2008.

International Labour Organization. World Employment and Social Outlook: Trends 2017. 12 de
enero de 2017.

International Monetary Fund (IMF). 2017 Fiscal Monitor: Tackling Inequality. 2017.

International Panel on Climate Change. Climate Change 2014: Synthesis Report. Contribution of
Working Groups I, 1I and III to the Fifth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on
Climate Change. Core Writing Team: R.K. Pachauri and L.A. Meyer (eds.). 2014.

McKinsey Global Institute. Education to Employment: Designing a System That Works. Dominic
Barton, Diana Farrell and Mona Mourshed. Enero de 2013.

McKinsey Global Institute. A Future That Works: Automation, Employment, And Productivity.
James Manyika and others. Enero de 2017.

McKinsey Global Institute. Jobs Lost, Jobs Gained: Workforce Transitions In A Time of Automa-
tion. James Manyika and others. Diciembre de 2017.

MIT Technology Review. Every Study We Could Find on What Automation Will Do To Jobs, In
One Chart. Eric Winick. 25 de enero de 2018.

Newburyport, Diversion Books. Exponential Organizations. Why new organizations are ten times
better, faster, and cheaper than yours (and what to do about it). Salim Ismail, Michael Malone
and Yuri Van Geest. 2014.

OECD. The Risk of Automation for Jobs in OECD Countries: A Comparative Analysis. Melanie
Arntz, Terry Gregory, Ulrich Zierahn. Enero de 2016.

OECD. Innovation for Inclusive Growth. Directorate for Science, Technology and Innovation. 2015.
OECD. Inclusive Innovation Policy Toolkit. Directorate for Science, Technology and Innovation. 2015.
OurWorldinData.com.

Princeton University Press. This Time is Different: Eight Hundred Years of Financial Folly. Car-
men M. Reinhart and Kenneth S. Rogoff. Agosto de 2011.

Princeton University Press. The Rise and Fall of American Growth: The U.S. Standard of Living
since the Civil War. Robert J. Gordon. 2016.

The Boston Consulting Group. Total Societal Impact: A New Lens for Strategy. Douglas Beal,
Robert Eccles, Gerry Hansell, Rich Lesser, Shalini Unnikrishnan, Wendy Woods, y David Young.
25 de Octubre de 2017.

The Boston Consulting Group and The World Economic Forum. Towards a Reskilling Revolution:
A Future of Jobs for All. Enero de 2018.



97

The New York Times. It’s an Unequal World. It Doesn’t Have to Be. Eduardo Porter y Karl Rus-
sell. 14 de Diciembre de 2017.

University of Oxford. The Future Of Employment: How Susceptible Are Jobs To Computerisation?
Carl Benedikt Frey and Michael A. Osborne. Septiembre de 2013.

University of Oxford. Technology At Work v2.0: The Future Is Not What It Used To Be. Carl Be-
nedikt Frey, Michael A. Osborne, Craig Holmes and others. Enero de 2016.

World Bank. World Development Report 2016: Digital Dividends. Energy de 2016.
World Economic Forum. The Global Risks Report 2018. Enero de 2018.

World Economic Forum. Why Another Debt Crisis May Be Looming. Kemal Dervis. Diciembre de
2017.

World Inequality Lab. World Inequality Report 2018. Facundo Laredo, Thomas Piketty, et al. 14
de Diciembre de 2017.






