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Resumen Ejecutivo

El Informe de Economia e Instituciones cuenta con tres columnas que abordan
cuestiones tedricas y de politica econémica relacionadas con la tematica de la
economia y las instituciones.

En la primera columna La Sociedad del Conocimiento en la Uniéon Europea,
se realiza un analisis de las instituciones referidas a la informacién. En ella, se
analiza cdmo avanzan los paises del area hacia una mentalidad de integracion
regional de gran dimension, fundada en la comunién de intereses mediante el
uso de la informacién. Es el conocimiento la herramienta necesaria que da lugar
a un desarrollo sostenible con proyeccidn al largo plazo; y esto sélo sera posible
si existen instituciones que no sdélo lo validen sino también lo valoren como
elemento indispensable. A partir de la reunién que tuvo lugar en Lisboa en el
ano 2000, la Union Europea ha determinado su agenda politica-econémica en
torno a estos principios, con el fin de lograr una estructura con instituciones
solidas.

En la segunda columna Escenario Economia Global 2016: éSubira La
Reserva Federal La Tasa De Interés?, el autor describe el contexto financiero
en el plano internacional. Para eso, realiza una sintesis de cémo se comportd la
tasa de interés de los EEUU a lo largo de lo que va del presente siglo, y cuales
fueron las politicas tomadas por la Reserva Federal. En los Ultimos anos, se ha
establecido como politica monetaria tener una tasa de interés en 0%, y en los
proximos meses, se espera que habrd un alza de ella. Frente a esto, el
columnista enumera alguna de los posibles impactos en la regiéon. De esta
manera, se puede observar como la decision que tome la institucién pueda
afectar el curso de la economia regional e internacional.

Brasil, a dura reviravolta: No auge damoda dos BRICS como um
acontecimento determinante na economia global, o Brasil estava consolidando
uma fase de estabilizagdo, a economia comecgava a crescer a taxas um pouco
mais robustas e as politicas sociais ganhavam abrangéncia nacional. Em 2015,
por outro lado, o clima no pais é de extremo pessimismo. As eleicoes foram
dificeis, a economia anda mal. Para enfrentar os desequilibrios herdados de seu
proprio governo, a politica econ6mica do segundo mandato de Dilma Rousseff
depende da aprovacao pelo parlamento de um pesado ajuste fiscal.
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Columnas

La Sociedad Del Conocimiento En La Unién Europea
Javier Villanueva®

Desde fines de la década de 1970 y profundizandose desde entonces, a través
de numerosos aportes académicos e institucionales, en las décadas siguientes,
las ideas acerca del desarrollo de las “Nuevas Economias del Conocimiento”
fueron extendiéndose. Fue clave, en todo ello, la importancia asignada al
“conocimiento” en lo relacionado con las “innovaciones”, las “estrategias
economicas” y los programas de “desarrollo econdmico de los paises”. Las ideas
sobre la “gestion del conocimiento”, tanto en las empresas como en los
organismos, fueron consolidando el apoyo a las propuestas mencionadas en todo
lo relacionado con el desarrollo especial de las extendidas corrientes del
“conocimiento” y su especial impacto sobre el crecimiento econdémico. Asi,
fueron conquistando posiciones las ideas sobre las llamadas “Sociedades del
Conocimiento”.

El conocimiento, desde tiempos inmemoriales, habia sido considerado siempre
como un factor clave en el crecimiento y en la gradual elevacion del bienestar
humano. A través de posibles innovaciones, frecuentemente se sefialaba que
podrian superarse las escaseces de “natura” y facilitar los avances econémicos y
el posible desarrollo de las “ventajas competitivas”. En los noventa, fue
creciendo el numero de reflexiones sobre el llamado desarrollo de las
“Sociedades de Conocimiento;” las que, se entendia, eran organizaciones
culturales e institucionales que otorgaban especial atencién al conocimiento,
como recurso indispensable, de Ia

realidad  existente, a través del g conocimiento habia sido considerado
aprendizaje y de la seria reflexidn. De como un factor clave en el crecimiento
manera que pudieran irse superando las Y €n la gradual elevacion del bienestar
posibles dificultades existentes en los humano

paises.

Las posibilidades de la evolucién dindmica del conocimiento han tendido a
apoyarse en las siguientes orientaciones: a) inversiones en investigaciones
reales, profundas, no desorientadas por el peso de las ilusiones, las culturas, las

obsesiones; b) la educacién, en
Las “SOCiedaqu .de Conocimiento” () generall y especialmente en todo lo
éran  organizaciones culturales € relacionado con las universidades.
institucionales que otorgaban especial “ ., .
atencién al conocimiento de la realidad -2 educacion permanente”,
existente como recurso indispensable. frecuentemente se menciona como

algo valioso que debe estar

disponible para todas las edades.

- Doctor en Economia (Columbia) y Bachillerato en City Colege of New York. Investigador en UTDT y

Departamento de Investigacion UCA. Profesor invitado en Yale, Oxford y Columbia, entre otras.
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También, es muy importante todo lo relacionado con la transmisiéon amplia del
conocimiento.

En las empresas, el objetivo de la “gerenciacion del conocimiento” es
imprescindible para lograr que las organizaciones actien tan inteligentemente
como sea posible y realicen el mejor valor con sus activos de conocimiento.
Numerosos modelos existen sobre el tema. Uno de los frecuentemente citados
es el Modelo SECI (Nonaka y Takeuchi) que procura el sdélido avance del
“conocimiento intra-empresa”. Muchos paises e instituciones fueron plegandose
tambien al desarrollo de estrategias econdmicas que, basadas en los principios
del conocimiento, les facilitaran concretar las posibilidades del deseado
crecimiento econémico en las condiciones mundiales y con los cambios
existentes. Asi, en Estados Unidos se establecié la National Innovation Act
(2005). En Inglaterra, el Dept. of Trade and Industry (Pre.-Budget Report, 2007)
indicaba que el Gobierno se comprometia a asegurar que el Reino Unido era uno
de los paises mas competitivos en investigacién en el mundo. Francia, sefiala (en
el Comissariat General du Plan, 2002) que “para Francia (...) la principal fuente
de creacidén de riqueza reside mas en el conocimiento y la competencia que en
los recursos naturales”. Canada, en febrero 2002, el Gobierno Federal lanza sus
estrategias de innovacién “para llevar al pais a colocarse en buena posicién en el
frente de los paises mas innovadores del  , “educacién permanente”,

mundo” (Government of Canada: A frecuentemente se menciona como

Framework for Science and Technology, algo valioso que debe estar
2002). disponible para todas las edades.

Un caso muy importante de las tendencias econdmicas mencionadas ha sido el
planteado por la estrategia econdmica adoptada por la Unidn Europea, en
Lisboa, en el afio 2000 (Consejo Europeo, Lisboa, 2000). La estrategia adoptada
constituyd un claro ejemplo para muchos paises del mundo. En la estrategia de
Lisboa, se buscaba establecer una visidon conjunta europea de los mecanismos
mas adecuados para que, manteniendo y aun solidificando la unidén de los paises
del &rea, pudiera lograrse enfrentar exitosamente los desafios que iban
apareciendo en el contexto internacional: la globalizaciéon, los cambios
tecnolodgicos y las competencia con otras naciones. La idea estratégica central
del Lisboa (2000-2010) era que la UE “se convirtiera, basada en el conocimiento,
] L en la economia mas competitiva y mas
La idea estratégica (...) era que la UE . ., .
" L dinamica en el mundo, capaz de alcanzar
se convirtiera, basada en el o o )
conocimiento, en la economia mds Un crecimiento econdémico sostenible, con

competitiva y mds dinamica en el mas y mejores empleos y una mayor
mundo, capaz de alcanzar un cohesidn social”.
crecimiento econémico sostenible”
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En resumen, la estrategia de Lisboa 2000 se orientaba a:

a) Preparar la transicion hacia una economia basada en el conocimiento a través
de: adecuadas politicas con relacion a la informacién, la investigacion y el
desarrollo adecuado de la educacion. Se buscaba, ademas, realizar reformas
estructurales destinadas a afirmar la competitividad, la innovacién y el mayor
desarrollo del mercado interno. Debia avanzarse en materia de conocimiento
e informacion y asegurar su amplia difusién.

b) Debian establecerse las condiciones para lograr el pleno empleo y fortalecer
la integracion regional.

Con el correr del tiempo, la estrategia de Lisboa 2000 fue recibiendo algunos
impactos limitantes en lo que se refiere a la adopcion y a la coordinacion de las
medidas establecidas previamente. La crisis experimentada en estos ultimos
afios afectaba en alguna medida las posibilidades de avanzar claramente en la
estrategia establecida. Asi, respetando los principios basicos de Lisboa 2000,
fueron apareciendo y adaptandose algunas propuestas modificatorias hasta
llegar a la firme estrategia del 2010-2020. En general, sin embargo, la idea
no era la de apartarse de las orientaciones relacionadas con el desarrollo del
conocimiento, sino de avanzar ademas en otras lineas de adaptacion. Ejemplos
de los cambios, frecuentemente mencionados, son:

- 2005: “Relanzamiento de la Estrategia de Lisboa”, poniendo énfasis en avanzar
en el desarrollo econdmico y en la ocupacion,

- 2008: El encuentro ponia énfasis en: asignar mayor atencion a los cambios
climaticos, a los aspectos sociales y a la coordinacion de politicas.

- 2009. La reunién mencionaba la necesidad de lograr la colaboracion entre
estados.

- 2010. En marzo de ese afio, la Comisién Europea publicéd la Estrategia Europa
2020, que buscaba convertir a la UE en una “economia inteligente”. En suma,
establecia tres prioridades que se reforzaban mutuamente:

a) Crecimiento inteligente: desarrollo de una economia basada en el
conocimiento y la innovacién.

b) Crecimiento sostenible: promocion de una economia que haga un uso
mas eficaz de los recursos y que se adapte mejor a los problemas del medio
ambiente y sea mas competitiva.

c) Crecimiento integrador: fomento de una economia con un alto nivel de
empleo y que tenga cohesion social y territorial.

El ejemplo europeo fue convirtiéndose en un ejemplo importante y estimulante
para todos los paises que, en el mundo cambiante contemporaneo, requieren
claros e inteligentes esfuerzos para ir desarrollando estrategias adecuadas a las
cambiantes condiciones y circunstancias esperables en el Siglo XXI.
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Escenario Economia Global 2016: ¢&Subira La Reserva
Federal La Tasa De Interés?
Adrian Ravier®

Uno de los indicadores mas importantes que los analistas de las economias
emergentes deben conocer para sintetizar informacion sobre la performance de
la macroeconomia global es la tasa de interés de corto plazo que administra
hasta cierto punto la Reserva Federal de los Estados Unidos. Numerosos estudios
pueden dar cuenta de la fuerte correlacién que existe entre esa variable y el
precio de los commodities, la inversidon extranjera directa, los ingresos fiscales,
la actividad econdmica y el empleo en las economias latinoamericanas en
general y en la economia argentina en particular.

Si evaluamos la evolucion de este indicador, notamos que después de la crisis
dot-com de 2001 -generalmente relacionada con los fraudes contables de
Worldcom y Enron-, la autoridad monetaria redujo su nivel de alrededor del 6%
hasta el 1,75% hacia fines de ese mismo afio, y hasta el 1% en 2004. Fue a
mediados de 2004 que Alan Greenspan -entonces Presidente de la Reserva
Federal-, alertd acerca del riesgo inflacionario de esta politica, lo que condujo a
17 subas consecutivas de la tasa de interés en un cuarto de punto, llevandola
desde ese 1% hasta el 5,25%. Varios analistas sefialaron entonces que entre
2001 y 2004 la tasa de interés estuvo demasiado baja por demasiado tiempo
("too low, loo long"), lo que origind —junto con ciertas regulaciones- una burbuja
inmobiliaria sin precedentes. Fue precisamente la “gran recesion” de 2008, lo
que condujo a Ben Bernanke -sucesor de Greenspan a partir de 2006- a reducir
la tasa de interés una vez mas, pero ahora hasta el 0%, prometiendo que tal
politica se mantendria en ese nivel hasta que la tasa de desempleo descendiera
por debajo del 6 %. Desde 2008 y hasta el dia de hoy la tasa de interés de corto
Desde 2008 y hasta el dia de plazo se ha mante.nido e?tre el 0 y el 0,25 %,
hoy la tasa de interés de corto lo que suma ya siete anos, rompiendo todas
plazo se ha mantenido entre el 1as marcas histéricas desde la creacion de la
Oyel0,25% autoridad monetaria en 1913.

Varios analistas auguran una pronta suba que termine con esta fase de liquidez
global, lo que se sostiene en dos observaciones: 1) El nivel de desempleo ronda
el 6 % en estos Ultimos meses; 2) La Reserva Federal nunca mantuvo la tasa de
interés tan baja por tanto tiempo, ni siquiera en la fase expansiva de la “gran
recesion”.

La mayoria de los analistas apostaba por una suba en junio del corriente,
aunque en los ultimos meses el prondstico —en general- ha cambiado hacia
septiembre. A mi modo de ver, sin embargo, la pregunta que los analistas se
hacen debe cambiar. La pregunta no es si la autoridad monetaria subira la tasa
de interés en junio o septiembre, sino si efectivamente la subira en el corto y

" El autor es Doctor en Economia Aplicada por la Universidad Rey Juan Carlos de Madrid y Profesor
Titular Regular de Economia en la Facultad de Ciencias Econdmicas y Juridicas de la Universidad
Nacional de La Pampa.
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mediano plazo. Mi impresion es que tal prondstico se seguird postergando,
incluso para 2016 o aun mas tarde. Las razones de esta reflexidon son las
siguientes:

1) Si bien el desempleo ya ha alcanzado el nivel esperado, tal resultado sdélo se

obtuvo por los fuertes estimulos monetarios y fiscales que Ben Bernanke y
Barack Obama impulsaron desde la autoridad monetaria y desde el gobierno. Si
se quitan estos estimulos sobre los que se sostiene la recuperacion de la
economia, es bastante probable que la baja se interrumpa y el desempleo vuelva
a subir. Recordemos que la recuperacién
de la crisis de 2008, medida por actividad
econdémica y empleo, ha sido la mas lenta
después de la gran depresion de los afios
1930 y son muchos los analistas que
destacan su "debilidad".

La pregunta no es si la autoridad
monetaria subird la tasa de interés
en junio o septiembre, sino si
efectivamente la subira en el corto y
mediano plazo.

2) Si bien nunca antes la Reserva Federal mantuvo la tasa de interés en estos
niveles durante siete afios, algunos economistas —como el propio Bernanke- han
manifestado recientemente que el nivel “natural” de la tasa de interés es
precisamente del 0%. ¢Por qué elevarla entonces? Es cierto que entre 2001 y
2004 se generd una burbuja inmobiliaria a partir del desequilibrio monetario,
pero la situacién ha cambiado y hoy las mediciones de la tasa de interés natural
rondan el 0%. Si este es el caso, la Reserva Federal estaria sosteniéndose en un
equilibrio monetario y contribuyendo a una recuperacion de la economia, no por
una decision politica, sino por la masiva creacion de crédito que el mercado
global -o especificamente China- ha generado.

No deberia sorprendernos que si bien

Federal  estaria Bernanke ya fue sucedido por Janet Yellen,

sosteniéndose en un equilibrio
monetario y contribuyendo a una
recuperacion de la economia (...)
por la masiva creacion de crédito
que el mercado global ha
generado.

su voz como historiador experto de Ia
Reserva Federal siga siendo escuchada aun
mas que aquella de la actual Presidente,
quien a su vez, es reconocida por impulsar

facilidades crediticias para empujar la
actividad econémica y el empleo.

En lo que concierne a la economia latinoamericana en general y a la argentina
en particular, una suba en la tasa de interés de referencia resultaria en un
cambio de ciclo, cortando la liquidez global y produciendo con ello una fuga de
capitales en la region, descenso en la inversidn extranjera directa, impactando a
la baja sobre el precio de los commodities, lo que a su vez puede reducir la
recaudacién tributaria e impactar negativamente en el déficit fiscal que de por si
ya es abultado.

Si la tasa de interés permanece en el 0-0,25 % el escenario se tornaria bastante
mas optimista para la regidn, y en particular para la economia argentina,
cualquiera sea el resultado electoral de octubre.

PDI- Programa de Desarrollo e Instituciones 8
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Lo dicho deja claro —una vez mas- que uno
de los problemas mas grandes que tienen
los analistas a la hora de predecir, no es
tanto advertir el impacto que una politica
concreta generara sobre una variable, sino
el “timing” acerca de “cuando” tal politica
sera generada.

...una suba en la tasa de interés de
referencia resultaria en un cambio
de ciclo, cortando la liquidez global
y produciendo con ello una fuga de
capitales en la region
[latinoamericana]

PDI- Programa de Desarrollo e Instituciones



Junio de 2015

Brasil, a dura reviravolta
Maria Antonieta Del Tedesco Lins”

Em meados da década passada, no auge da ideia da ‘emergéncia absoluta’ dos
BRICS, um analista que projetasse uma débacle da economia brasileira cerca de
dez anos depois seria tomado por excéntrico. Naquele momento, o Brasil estava
consolidando uma fase de estabilizacdo, a economia comecava a crescer a taxas
um pouco mais robustas e as politicas sociais ganhavam abrangéncia nacional.
Em 2015, por outro lado, termina o primeiro trimestre do segundo mandato de
Dilma Rousseff e o clima no pais € de extremo pessimismo, e isso considerando
gue ja esteve pior meses atras.

Antes da Copa do Mundo de futebol, escrevendo neste mesmo espago, comentei
sobre a evidente deterioracdo das condicdes gerais da economia brasileira e da
percepcao dos rumos do pais por parte de empresarios nacionais, investidores
estrangeiros e agéncias de classificacdo de risco. Naquele momento,
aimprensaja preparava sua artilharia pesada para a campanha eleitoral que
ganharia impulso no segundo semestre.

Percebeu-se, entdo, que algo poderia ndao dar certo? Nao exatamente, mas,
ainda que as criticas a politica econdmica adotada pelo governo de Dilma
Rousseff a partir de 2012 tenham sido apontadas por economistas,
representantes de instituicdes financeiras e membros da oposicao desde o
momento em que eram tomadas, até 2015 ndo se estabeleceu verdadeiramente
no pais uma visao generalizada, entre a populacao, de que as coisas iam mal na
area econdmica.

O governo Rousseff em seu primeiro mandato insistia em creditar os problemas
econOmicos enfrentados pelo pais as dificuldades geradas na economia mundial,
como a desaceleragdo do crescimento chinés, as incertezas criadas por uma
eventual mudanga na politica monetaria norte-americana, o préprio desempenho
da economia dos Estados Unidos, instabilidades nos mercados, entre outros
fatores. Coerentemente com este discurso, o desenho e a praxis da politica
econOmica brasileira seguiram o modelo iniciado anos antes de intenso estimulo
a atividade econdmica por meio de isencdo tributaria, reducdo de juros -ou
manutencdo da taxa de juros real em um patamar baixo para padrdes
brasileiros—-, ampliacdo de gastos publicos e compressdao de precos
administrados, entre os quais petrdleo e energia elétrica.

O potencial de crescimento via demanda doméstica havia sido atingido, ao
mesmo tempo em que as familias —computadas ai algumas da nova classe
média emergida durante a fase mais estavel- tinham aumentado
excessivamente seu nivel de endividamento. Se, de um lado, mantinha-se
elevado o nivel de emprego, as expectativas e os indicadores de investimento
foram dando sinais de piora. O resto da histéria todos nds, latino-americanos,

- Doutora em Economia (Fundagdo Getulio Vargas-Sao Paulo), Professora de Economia Internacional
do Instituto de RelagGes Internacionais da Universidade de S&o Paulo, Brasil.
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infelizmente, conhecemos muito bem: degradacdo do quadro fiscal, aumento da
inflagdo e permanéncia do déficit em transagdes correntes, para so citar os
desequilibrios ‘maiores’.

A situagdo econOmica foi intensamente discutida durante uma campanha
eleitoral surpreendente, marcada por fortes acontecimentos, como trocas de
partidos, um acidente aéreo envolvendo um candidato e uma incerteza nunca
vista. Aos problemas econémicos, somaram-se os efeitos de um enorme caso de
corrupgdo envolvendo a Petrobras, abundantemente explorado pela imprensa
durante a campanha.

Apds uma vitdria bastante apertada, Dilma assumiu a presidéncia em meio a
uma situagdo politica muito desfavoravel, tanto pela dificuldade de compor uma
base no parlamento, como pela explicita antipatia contra ela exercida por parte
substantiva da imprensa, e a rejeicdo de parcelas das classes médias. Quando
precisou comecar a governar de fato, enfrentou resisténcias no legislativo,
originadas do maior partido de sua base de apoio (o PMDB).

Na arena econ6mica, embora sem reconhecer equivocos do primeiro mandato, a
presidente ndo teve outra opgdo senao indicar um economista respeitado e
comprometido com uma visdo mais ortodoxa para o Ministério da Fazenda,
Joaquim Levy. Mesmo sem que se assuma publicamente, a prioridade do Brasil
de 2015 é reconquistar a credibilidade.

O momento é muito duro e ingrato. Estd sendo proposto um importante ajuste
fiscal, imprescindivel aos planos de saneamento elaborados pelo Ministério da
Fazenda. O Banco Central vem dando sinais de seu comprometimento com a
meta de inflagdo -0 que ndo ocorreu por certo periodo- e ademais esta
praticando uma politica de menor intervengdo nos mercados de cadmbio. Como
sempre acontece em periodos de ajustamento, enquanto a sociedade sofre os
efeitos do ajuste, as noticias continuam sendo desfavoraveis por um bom tempo,
pois ainda sdo resultados de politicas passadas. As projecdes para a economia
brasileira em 2015 ndo sdo animadoras e a negociacdo politica das medidas do
ajuste fiscal sdo extremamente dificeis no Congresso Nacional com uma
composicdo extremamente conservadora, acuado pela continuidade das
investigacdes dos casos de corrupcdo e aproveitando da baixa popularidade da
presidente.

N3o estamos a beira do caos. Algumas medidas ja implementadas, como uma
contencdo dos empréstimos dos bancos federais, assim como outras sinalizagdes
dadas pelo Ministério da Fazenda até aqui tém sido bem vistas por mercados e
governos, € organismos internacionais, o que ajuda a melhorar os animos com
relacdo ao Brasil. Demais planos a serem executados junto com o ajuste fiscal,
como um programa de concessdes, reformas no mercado de capitais e novas
regras para obter empréstimos no BNDES trazem alternativas concretas para
investidores.
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O estilo irdnico brasileiro deu a tonica centenas de comentarios nos ultimos
meses, quando parte da opinido publica pareceu acreditar que o Brasil é o pais
de um futuro que nunca chega, um emergente que nao emerge, ou afunda
guando esta quase chegando. Mas desde que foram anunciadas algumas noticias
menos negativas, tal como a manutengdo do investment grade, ou perspectivas
de negociagdo no Congresso Nacional, a sensagao de ‘nem tudo estd perdido’
volta a circular entre diferentes meios.

Mas ficam questOes dificeis. O ajuste fiscal esta sendo apresentado como a Unica
solucdo para o problema da economia brasileira. Em que medida isso é
verdadeiro? Estdo em cena muitos conflitos politicos e sociais. Quanto de
sacrificio a sociedade estd disposta a fazer? Vale a pena?

PDI- Programa de Desarrollo e Instituciones 12



	informe-economia-instituciones03-15.pdf
	Índice
	Resumen Ejecutivo 2
	Columnas:


