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1. Introduccion

A INVESTIGACION, LOS ANALISIS Y LOS DEBATES RECIENTES SOBRE LOS TEMAS
L econémicos y financieros relacionados sobre la funcién y el efecto de los paises
emergentes en el escenario mundial se han concentrado casi exclusivamente en cues-
tiones como el crecimiento econémico mundial; la ampliacién de los mercados y la base
de clientes de las empresas de Occidente: la mejora de las variables fundamentales de
la economia y los méritos crediticios de la mayoria de los estados soberanos endeuda-
dos, que generd una contraccion de los diferenciales de las tasas de interés; el efecto
de la demanda de China sobre el precio del petréleo; o la apreciacion insuficiente del
yuan chino respecto del délar estadounidense, que puso bajo presion la produccién de
Occidente. Son menos las instancias en las que el debate se concentré en el efecto de
la globalizacion sobre la distribucién del ingreso y los patrones de consumo. Esos son,
precisamente, los temas que deseo desarrollar en este trabajo. Me gustaria comprender
mejor si la llegada® de los paises emergentes al escenario mundial ha tenido algtin efecto
sobre la distribucion mundial del ingreso y, de ser asi, si este efecto ya esta generando
distintos patrones de consumo, ahorro e inversion en la economia globalizada.

Si bien reconozco que el argumento basico que planteo en este trabajo no es muy
sofisticado, sostengo que la llegada de paises emergentes al escenario mundial —a
fin de mantener la simplicidad, podemos pensar en el grupo denominado BRIC
(Brasil, Rusia, India y China)- ha tenido un efecto asimétrico casi inmediato sobre
la economia mundial: provoc6é un aumento en la oferta de trabajo, pero no tuvo
ningun efecto significativo sobre la demanda de consumo. En otros términos, los
paises emergentes suelen producir mucho més que lo que hoy pueden consumir®.
Ademas, el efecto sobre la produccién no se limita, como suele sostener la mayo-
ria de los analistas, a los bienes de poco valor agregado: es mas amplio e incluye
bienes como los componentes electrénicos, las aeronaves (por ejemplo, Embraer) y
computadoras completamente desarrolladas (por ejemplo, Lenovo). Ese aumento
en la oferta de mano de obra y bienes, que hasta el momento ha ayudado a man-
tener la dindmica de precios y salarios en un nivel muy moderado en el plano
mundial, se ha visto acompafiado, en la mayoria de las economias emergentes, por
un alto grado de inversién en capital fijo y dio lugar a un notable incremento en la
productividad. De acuerdo con lo que indica la teoria econémica, es probable que
esa combinacién sea uno de los factores principales que ayudaron a mantener la
inflacién bajo control a nivel mundial en los tltimos afios*.

2. Productividad, distribucién del ingreso y desigualdad

Por lo general, la reaccién de los productores localizados fuera de los mercados
emergentes ha sido la busqueda de una eficiencia cada vez mayor en sus procesos
de produccién y de distribucion y de medios para reducir los costos variables, a fin
de poder competir en el mercado mundial con bienes provenientes de los paises
recientemente industrializados. ;Cuédles son los resultados de este comportamiento?
El trabajo de Dew Baker, I. y Gordon, R. (2005) nos ayuda a responder esta pregunta
utilizando estadisticas que describen la evolucion de la produccién y los salarios en
Estados Unidos entre 1960 y 2005. Si bien el caso de Estados Unidos quiza no es del
todo extrapolable al caso de Europa, a causa de las marcadas diferencias que existen
en la estructura y la flexibilidad de los mercados laborales a ambos lados del Atlan-
tico, no seria muy descabellado pensar que la tendencia de la productividad y los
salarios en Europa no difiere demasiado de la registrada en Estados Unidos®.
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[2] Cuando digo llegada me
refiero a la participacion de

los paises emergentes en la
produccion mundial, el comercio
y los mercados financieros

en general, pero también a la
llegada fisica de inmigrantes que,
de acuerdo con lo expuesto en
Borjas, Freeman y Katz (1997), ha
reducido en 5% los salarios de

la mano de obra no calificada en
Estados Unidos.

[3] Aqui es donde se generan
los desequilibrios internacionales
que generan enormes déficits
de cuenta corriente en

Estados Unidos y otros paises
occidentales.

[4]1En Ball, L. (2006) se presenta
un punto de vista muy diferente
relacionado con las verdaderas
razones (por ejemplo, politica
monetaria, credibilidad de

los bancos centrales, etc.)

del caracter moderado de la
dinamica de los precios en los
dltimos afos.

[5] Como se indica claramente
en el primer informe de
productividad EU Klems, la
dinamica de la productividad
del trabajo en Europa, de
aproximadamente 2% entre 1995
y 2005 para la Unién Europea
25 (UE25) (véase Gréfico 1),
varia mucho entre pais y pais:
los nuevos miembros de la UE
ocupan las primeras posiciones,
mientras que ltalia y Espafia
figuran detras.



Negocios inmobiliarios

[ | Maquinaria eléctrica,
Correos y comunicaciones

[ | Servicios sociales y
personales

[ | Servicios financieros

[ | Servicios de distribucion
(comercio, transporte y
almacenamiento)

Otros bienes (agricultura,
mineria, electricidad, gas
y agua, construccion

[ | Manufacturas excluyendo
eléctricas

[6] En relacion con este tema,
véase Sala-i-Martin (2002).

Grafico 1. Contribuciones de los sectores al crecimiento de la productividad del
trabajo en economias de mercado: 1995-2004 (en porcentajes)
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Dew Baker y Gordon concluyen que, a nivel agregado, la productividad del trabajo
en el sector privado no agricola de Estados Unidos aument6 méas de 3% en todos
los trimestres menos uno entre 2002 y la primera mitad de 2005 (y en el tercer
trimestre de 2003, el crecimiento fue superior a 4%). En términos generales, en los
altimos 35 afos, la productividad del trabajo en todos los sectores de la economia
de Estados Unidos —no tinicamente en el sector privado no agricola— ha aumentado,
en promedio, 1,57% por afio. En teoria, la dindmica de los salarios tendria que haber
seguido la misma tendencia, con tasas de crecimiento acordes con los aumentos
en la productividad. En la practica, al menos en Estados Unidos, ocurri6 otra cosa.
Si agrupamos a los asalariados en percentiles, se vuelve evidente que ninguno de
los trabajadores ubicados entre el percentil 1 y el percentil 90 recibi6 aumentos de
salario acordes con los aumentos de productividad. Sélo a partir del percentil 90 se
registra un crecimiento de los salarios més rapido que el de la productividad. En
especial, entre 1966 y 2001, los aumentos de salarios de aquellas personas ubicadas
en el percentil 999 fueron de 265,4%, mientras que los del percentil 99 fueron de
solo {140%!' Si ademas consideramos el hecho de que los ingresos provenientes del
capital tienden a moverse hacia los percentiles con mayores ingresos, parece razo-
nable concluir que en Estados Unidos —y posiblemente en otras partes del mundo
occidental rico— la creciente participacion de los paises emergentes en la economia
mundial haya propiciado un aumento generalizado en la productividad del trabajo
y, por otro lado, una mayor desigualdad en los salarios. Ademads, los aumentos de
productividad suscitados y fomentados por las nuevas tecnologias y las reducciones
de costos de produccién -dos aspectos que, sin duda, afectan s6lo marginalmente el
trabajo de las superestrellas deportivas y los altos ejecutivos, cuya productividad no
se impulsa significativamente con las nuevas tecnologias- han generado resultados
espectaculares para las empresas, que impulsaron al alza a los mercados de acciones
y, en tltima instancia, a las opciones de compra de acciones en manos de altos ejecu-
tivos europeos y estadounidenses. Esto contribuy6 a profundizar la desigualdad en
la distribucion de los ingresos provenientes del capital y los salarios.

Es preciso destacar que, en este caso, analizamos y tratamos la desigualdad creciente
que se da dentro de un pais (Estados Unidos y posiblemente Europa occidental). Si
nos concentramos en la desigualdad mundial, es facil verificar que la globalizacién
y la integracién comercial, de hecho, han ayudado a reducir el grado de desigualdad®.
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Grafico 2. Variaciones en el coeficiente de Gini para las distribuciones del gasto/ingreso: 1990-2000

(en puntos porcentuales)
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Notas: Los afios sobre los que
se computaron los cambios
son los siguientes: Armenia
(1998-2003); Azerbaijan
(1995-2001); Bangladesh
(1991-2005); Camboya (1993-
2004); Republica Popular China
(1993-2004); India (1993-
2004); Indonesia (1993-2002);
Kazahstan (1996-2003); Corea
(1993-2004); Laos PDR (1992-
2002); Malasia (1993-2004);
Mongolia (1995-2002); Nepal
(1995-2008); Pakistan (1992-
2004); Filipinas (1994-2003);
Sri Lanka (1995-2002); Taipei,
China (1993-2003); Tajikistan
(1999-2003); Tailandia
(1992-2002) Turkmenistan
(1998-20083); y Vietnam (1993-
2004); Distribucién de ingresos
para Corea y Taipei, China;
distribucién de gasto para el
resto.

Grafico 3. Variaciones en el gasto per capita: 20% inferior y 20% superior 1990-2000 (en U$S de 1993, PPA)
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Notas: Los afios sobre los que
se computaron los cambios

son los siguientes: Bangladesh
(1991-2005); Camboya (1993-
2004); Republica Popular China
(1993-2004); India (1993-2004);
Indonesia (1993-2002); Laos
PDR (1992-2002); Malasia
(1993-2004); Nepal (1995-2003);
Pakistan (1992-2004); Filipinas
(1994-2003); Sri Lanka (1995-
2002); Tailandia (1992-2002) y
Vietnam (1993-2004). NUmeros
entre paréntesis pertenecen

a tasas de crecimiento
anualizadas.
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[7]1 América Latina podria

ser una excepcion. Segun
algunos analisis recientes de

la CEPAL, en Chile, México y
Brasil estd comenzando a surgir
y consolidarse un nuevo tipo

de clase media post crisis, y
ello favorece la reduccion de la
desigualdad en esos paises.

[8] Indicadores Clave 2007:
desigualdad en Asia, disponible
en www.adb.org.

[9] Para obtener datos empiricos,

entre ellos, la escolarizacion en
Vietnam, véase Dollar (2002),
mientras que en Solimano (2006)
se recuerda que la educacion

es uno de los principales activos
para la mayoria de los habitantes
de América Latina.

Nota: La inequidad es medida
en términos del Indice de Theill,
conunrango entre Oy 1.

[ | Entre rural y urbano

Urbano

[ | Rural

Existen datos empiricos robustos que respaldan la idea de que las nuevas tecnologias, el
crecimiento econémico y el desarrollo efectivamente redujeron la pobreza a nivel mun-
dial: por ejemplo, la proporcién de la poblacién de India que vive con menos de U$S
1 bajé de 43% a 35% en el periodo 19932004, mientras que, en ese periodo, el mismo
indicador en China sefiala una reduccién mas marcada, de 28% a 11%. Sin embargo,
ademads de resaltar un resultado tan importante y extremadamente positivo, es preciso
destacar que todo indica que, en algunos paises emergentes, la reduccion de la pobreza
ha ido de la mano del crecimiento de la desigualdad’. Como se enfatiza en el tltimo
informe del Banco Asiético de Desarrollo, publicado el 20 de agosto®, en el periodo 1990-
2000 el coeficiente de Gini aument6 en 15 de 21 paises analizados, con lo que el nivel de
desigualdad registrado, por ejemplo, en China (0,47), pas6 a ubicarse muy cerca de los
niveles de América Latina (el coeficiente de Gini de Brasil fue de 0,57 en 2000).

Sin embargpo, es preciso advertir que, si bien la desigualdad creciente en Estados Unidos
parece haber sido generada por una diferencia abrupta entre la dindmica de los salarios
de los percentiles superiores y la dindmica del resto, todo indica que el aumento de la
desigualdad en Asia depende en gran medida del hecho de que los ricos estdn enri-
queciéndose mas rapido que los pobres y de que, en el caso de China, los asalariados
urbanos estan enriqueciéndose mas rapido que los asalariados rurales.

3. Consumo, ahorro, inversién y riesgos

¢(Cudles podrian ser las consecuencias de esta mayor desigualdad en el mundo occi-
dental —pero también en algunos paises emergentes— en términos de decisiones de
consumo e inversién? ;Qué riesgos cabe esperar? Como es razonable suponer, las
personas ubicadas en el extremo de altos salarios de la funcion de distribucion del
ingreso no suelen consumir més bienes no suntuarios que el resto de los trabajado-
res, por lo que tal aumento de la desigualdad de la distribucion salarial de Estados
Unidos no parece un buen augurio para el crecimiento econémico mundial a futuro.
Sin embargo, cabe notar que aunque esta conclusion se basa en la idea de que el cre-
cimiento depende casi exclusivamente de la demanda agregada, quienes estudian el
crecimiento endégeno sostendrian que lo que importa es la tasa de ahorro y la inver-
sion en capital humano (que registra una clara tendencia ascendente en la mayoria
de los paises emergentes’). Ademads, una mayor concentracién de los ingresos de los
factores capital y trabajo en los percentiles superiores induce a los ricos a invertir més
y mds en activos financieros riesgosos, un fenémeno que, en dltima instancia, podria
ser una de las causas de las burbujas especulativas del tipo registrado recientemente
en muchos mercados financieros del mundo, como las burbujas inmobiliarias de

Grafico 4. Desglose de la desigualdad nacional china: 1985-2004.
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Estados Unidos y Europa. Algunos bonos exéticos y los fondos de cobertura espe-
culativos son otros ejemplos de inversiones riesgosas cada vez mas populares entre
los inversionistas adinerados, a pesar de que fueron concebidos originalmente para
inversionistas institucionales. Este patron de decisiones de consumo e inversion se
vio respaldado, en los tiltimos afios, por la actitud complaciente de la mayoria de los
bancos centrales que (gracias a la moderada dinamica de los precios internaciona-
les) mantuvieron las tasas de interés en niveles histéricamente bajos y cuya postura
reciente, mas conservadora, se vio frustrada por la crisis de las hipotecas sub-prime
que estall6 a mediados de agosto en Estados Unidos. Esta bisqueda desesperada de
altos rendimientos y esta tendencia cada vez mayor a invertir en activos riesgosos
se vio fomentada también por la gran disponibilidad de productos derivados com-
plejos —swaps de incumplimiento crediticio (CDS, por sus siglas en inglés), bonos de
titulacion de deuda garantizados (CDO, por sus siglas en inglés), bonos de titulacion
de deuda de proporciéon constante (CPDO, por sus siglas en inglés) y demds—, que
crean la ilusién de que es posible desglosar la correlacién entre distintos activos
financieros, extraer el riesgo y distribuirlo con tanta facilidad que cualquier suceso
relacionado con el crédito —asi sea una serie de disminuciones en la calificacién
crediticia, una cesacién de pagos o una importante catastrofe— puede ser absorbido
comodamente por cualquier ganancia o pérdida de cualquier institucion financiera
del mundo'®. Ademas, es posible que este embarasse de richesse en activos financieros
riesgosos y proteccion financiera que ofrecen los mercados financieros occidentales
haya propiciado la consolidacién de lo que en Caballero (2006) se define como escasez
de activos, que caracteriza a la mayoria de las economias emergentes. Basicamente, en
Caballero (2006) se sugiere que las economias emergentes no sélo producen mds que
lo que pueden consumir, sino que también ahorran mucho mas de lo que pueden
invertir en sus propios mercados financieros. Esto sin duda constituye un problema,
ya que la mayoria de las economias emergentes (especialmente China, Rusia y los
paises productores de petréleo de Oriente medio) registraron enormes superavits de
cuenta corriente en los tltimos afios y acumularon grandes cantidades de reservas
de divisas en busca de oportunidades de inversion, principalmente en el extranje-
ro'l. La magnitud de estas reservas es tal que facilmente podrian generar burbujas
de activos que podrian estallar en algiin momento, con consecuencias potencial-
mente catastroficas para los mercados financieros internacionales.

4. Conclusiones e implicancias de politica

Este breve analisis nos permite extraer algunas conclusiones relacionadas con
politicas econémicas que, en mi opinién, son interesantes:

1. La creciente desigualdad en la distribucion salarial en Estados Unidos (y posi-
blemente en todo el mundo occidental) esta cobrando una importancia tal que ya
no es posible ignorarla'?, y es probable que esté afectando el crecimiento interna-
cional y la creacién de burbujas de activos en diversos paises del mundo®.

2. Es probable que el riesgo inherente en los mercados financieros esté siendo muy
subestimado por la mayoria de los inversionistas que comienzan a sentir las con-
secuencias de la crisis de las hipotecas sub-prime, cuyos efectos, en mi opinién,
durardan mas de lo que estd dispuesta a admitir la mayor parte de los analistas
(véase el Grdfico 5 del Indice Vix a partir de 2000. Este indice mide el apetito de riesgo
de los inversionistas internacionales': a menor valor del indice, mayor apetito de
riesgo de los mercados. Puede verificarse facilmente que el apetito de riesgo ha
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[10]1 En The Economist (2007)
hay un ensayo muy completo e
interesante sobre este tema.

[11] Las estimaciones recientes
del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos, citadas en The
Economist, indican que existen
entre U$S 1,5 billones y U$S 2,5
billones de fondos soberanos

en busca de oportunidades de
inversion en todo el mundo.

[12] Véase, por ejemplo,
Krugman (2007), donde se
admite que “ya no es seguro
decir que el efecto del comercio
sobre la distribucion del ingreso
en paises ricos es relativamente
menor”.

[13] Es posible que tanto el
triunfo de los demdcratas en las
elecciones legislativas realizadas
en la mitad del mandato
presidencial en Estados Unidos
como los reclamos salariales de
los sindicatos de Alemania sean
indicios de que estos efectos
estan volviéndose mas y mas
evidentes.

[ 14] Especificamente, este indice
mide la volatilidad implicita. Sin
embargo, como la volatilidad
representa incertidumbre vy, por
extension, riesgo, interpreto

que un valor alto en el indice

VIX denota un alto nivel

de incertidumbre para los
participantes del mercado y, por
lo tanto, un bajo apetito de riesgo.



[15] La misma indicacion sobre
politicas, referida a China, se

incluye, junto con muchas otras,
en Blanchard y Giavazzi (2005).

[16] Véase Roach (2007).

Grafico 5. indice Vix

Iniles o>

registrado una tendencia creciente desde comienzos de 2003 y que ha alcanzado
su méaximo a fines de enero de este afo. La crisis del sector hipotecario sub-prime
volvié a ubicarlo en niveles que no se veian desde diciembre de 2002, pero no se
alcanz¢ el pico de aversion al riesgo registrado en la segunda mitad de 2001).

3. La reduccion de los desequilibrios internacionales no puede realizarse exclusiva-
mente mediante ajustes en las tasas de interés y en los tipos de cambio, sino que debe
incorporar una serie de intervenciones conjuntas de politicas destinadas a reducir
la desigualdad del ingreso en el mundo occidental, a través de un menor sesgo en
los impuestos; a desalentar las tasas de ahorro excesivamente altas en los paises
emergentes, mediante la oferta de bienes publicos de estilo occidental, mejores en
términos de eficiencia y en mayor cantidad®; a desalentar las inversiones riesgo-
sas por parte de personas e instituciones financieras; y a promover la creaciéon de
mercados financieros internos liquidos y transparentes en los paises emergentes.
Este tltimo tema conlleva algunas consecuencias interesantes e importantes para
los bancos centrales, cuya funcion de utilidad lleva mucho tiempo dominada por
las mediciones de la inflacién basadas en el IPC, sin un analisis sistematico real de
los efectos que las decisiones de politica monetaria tienen sobre el precio de los acti-
vos. Como indica Stephen Roach de Morgan Stanley en una nota de investigacion
publicada el 22 de agosto: “La crisis financiera actual es un llamado de atencion para los
bancos centrales actuales. El mundo no puede darse el lujo de pasar de una burbuja a otra. EI
costo de no advertir esto es un riesgo sistémico cada vez mayor que podria representar una
amenaza grave para la economin mundial, cada vez mds integrada. También podria suscitar
intervenciones imprudentes por parte de los politicos, que socavarian la independencia politica
fundamental de los bancos centrales. El arte y la ciencia que implica la direccion de bancos cen-
trales necesita imperiosamente una renovacion integral, antes de que sea demasiado tarde'®”.

Silos encargados de disefar politicas no son capaces de abordar estos problemas en un
lapso de tiempo razonable, es posible que nos veamos obligados a enfrentar periodos
de grandes dificultades, que podrian desequilibrar los fragiles senderos dinamicos
que la economia mundial y los mercados financieros transitaron en los tltimos afios.
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