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CARTA DEL DIRECTOR

Estimado/a lector/a:

El verano sigue, pero los veraneos ya quedan atras, y los problemas (guerra, inflacion, perspec-
tivas de recesién...) se agravan. Sin embargo, no todo es de color oscuro. El dltimo informe so-
bre ecosistemas de start-ups de Startup Genome, junto al liderazgo de EEUU y a la desacelera-
cién china, muestra que Europa recorta distancias. Como segunda idea aportamos un estudio
sobre como el uso de big data por empresas que ofrecen servicios y productos de consumo
reduce la competencia y hace subir los precios, aunque aporta a los clientes mucho, quizd mas
de lo que éstos desean. Finalmente, un andlisis pone de manifiesto la necesidad de grandes
inversiones en el sector energético para alcanzar los objetivos de neutralidad climatica. Las fuen-
tes de financiacion existen, pero deben adaptarse a la demanda.

Aportamos resefas de tres libros. El primero, de Esward S. Prasad, versa sobre el futuro digital
del dinero —en buena parte el futuro del dinero digital-, que ya esta entre nosotros y cuya emi-
sion oficial y uso se va a multiplicar en los préximos afios. El segundo libro, de Daniel Treisman
y Sergei Guriev, viene muy al caso por la manipulacién informativa que desde Rusia (y otros
paises) se estd produciendo con la guerra en Ucrania. Los dictadores se han hecho fuertes gra-
cias al spin, a la manipulacién informativa con las nuevas posibilidades que brinda la revolucién
digital en la comunicacién. Finalmente, traemos una voz italiana, la de Marco Magnani, que
aborda las consecuencias del cambio tecnolégico sobre el empleo y aboga por medidas com-
pensatorias para que la revolucién en curso sirva al conjunto de las poblaciones.

Espero que estas ideas despierten su interés.

Con mis mejores saludos,

Andrés Ortega

Director
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ECOSISTEMAS EMERGENTES EUROPEOS EN AUGE
Publicacién: «Global Startup Ecosystem Report 2022», de Startup Genome.

Sintesis: En una encrucijada de cambios y decisiones tecnologicas, el informe del ecosistema global de
start-ups muestra un contexto de ralentizacion que combina el liderazgo estadounidense con el as-
censo de la India y la desaceleracion de China. Europa mantiene su buen rendimiento en ecosistemas
emergentes, y Norteamérica recorta las distancias también en este flanco.

LA MINERIA DE DATOS REDUCE LA COMPETENCIA
Publicacién: «Data and Market Power», de Jan Eeckhout y Laura Veldkamp.

Sintesis: Las empresas mds grandes poseen enormes cantidades de datos sobre sus clientes. Este con-
trol reduce la competencia y permite sobrecargos en los precios. Sin embargo, parte de ese sobrecargo se
produce porque esas compariias son capaces de ofrecer productos por los cuales sus consumidores estin
dispuestos a pagar mds.

COMO FINANCIAR LA TRANSICION ENERGETICA

Publicacién: «Financing the Energy Transition: Four Insights and Avenues for Future Re-

search», de Florian Egli.

Sintesis: Los objetivos de neutralidad climdtica ponen de manifiesto las inversiones que van a ser
necesarias en el sector energético. Las fuentes de financiacion estin disponibles, pero se requiere una
serie de ajustes en las mismas y futuras investigaciones para que las inversiones se adapten a la de-
manda.

|LiBROS |
LA REVOLUCION DIGITAL DEL DINERO

The Future of Money. How the Digital Revolution is Transforming Currencies and Finance, de
Esward S. Prasad.

DICTADORES DE LA MANIPULACION INFORMATIVA

Spin Dictators. The Changing Face of Tyranny in the 21st Century, de Daniel Treisman y Sergei
Guriev.

NO FUISTE HECHO PARA VIVIR COMO UN ROBOT
Making the Global Economy Work for Everyone, de Marco Magnani.
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ECOSISTEMAS EMERGENTES

EUROPEOS EN AUGE

B Publicacion: «Global Startup Ecosystem Report 2022», junio 2022. Descargable en el
siguiente enlace: https://bit.ly/3NztlaW

B Startup Genome es una empresa lider mundial en asesoramiento e investigacion sobre
politicas de innovacién. Con socios como TNW, Bella Private Markets, Crunchbase,
dealroom.com y Tech Nation forma Global Entrepreneurship Network (GEN).

Resumen: En una encrucijada de cambios y decisiones tecnoldgicas, el informe del ecosis-
tema global de start-ups muestra un contexto de ralentizacion que combina el liderazgo
estadounidense con el ascenso de la India y la desaceleracion de China. Europa mantiene su
buen rendimiento en ecosistemas emergentes, y Norteamérica recorta las distancias también
en este flanco.

ODLI nums. 54, 71, 83 y 106. Mientras que, hace, una década, el panorama de eco-

sistemas estaba dominado por ciudades occidentales y de habla inglesa, el informe
actual abarca casi trescientos ecosistemas de todas las partes del mundo. Este contexto se
ha visto favorecido en parte por la pandemia de la COVID-19, que aceler6 el crecimiento
de nuevas empresas, la digitalizacion y la busqueda de soluciones virtuales a los proble-
mas fisicos con la inteligencia artificial, convertida en «la plastilina del progreso», segun
apunta el CEO de Startup Genome. Ademas, ha producido que Silicon Valley, que ha
disminuido su participacion paulatinamente durante la tltima década, se desprenda del
talento de alta calidad, por lo que muchos ingenieros regresan a sus paises de origen, lo
que a su vez contribuye a que haya mas conexién a nivel mundial y sea nexo clave del
ecosistema mundial de empresas emergentes.

E l informe alcanza su décima edicidn en 2022. Las anteriores se pueden consultar en

Los ultimos aflos muestran cifras impresionantes: 1,65 billones de délares en financia-
cién o 1227 empresas unicornio (de éstas, un récord de 540 compaiias se convirtieron en
unicornio en 2021), aunque la guerra de Ucrania, la inflacién o el aumento de las tasas de
interés en respuesta a la inflacion global presagian el fin de la exuberancia. Ahora, para las
start-ups, lo que toca es reajustar su estrategia de crecimiento, reduciendo la quema del
dinero para alargar su pista de crecimiento y retrasar las necesidades de capital, que puede
no estar disponible ya.

A continuacidn, se exponen algunas ideas relevantes del informe:

* Ranking. Los cinco primeros ecosistemas globales en la lista de 2021 se mantienen en
2022: Silicon Valley (puesto 1), Nueva York y Londres (empatados en segundo lugar), y
Boston (en el puesto 4), que adelanta a Pekin (en el 5). Cabe mencionar el impresionante
ascenso de Seul, que pasa la posicion 10 (y ocupaba el puesto 16 y el 20 en las listas de 2021
y 2020 respectivamente). Contribuyen a este logro siete nuevos unicornios en 2021 (de un
total de 18), un segundo boom en la financiacion de capital riesgo, un exitoso centro de tec-
nologias profundas y el lanzamiento de una plataforma de apoyo y servicios a start-ups.

* Regiones. Si el 2021 tenia la mirada puesta en el ascenso de Europa porque lideraba en
el crecimiento de ecosistemas emergentes, en 2022 mantiene su posicion, pero EE UU la
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iguala practicamente en este indicador. Europa crece también en actividad y volumen de
financiacion, y la concentraciéon de ecosistemas continta en Reino Unido, Alemania y
Francia, donde dos tercios de las top 1000 start-ups y empresas han conseguido econo-
mias de escala. Crecen los fondos interanuales para
para Alemania y Paises Bajos (mds Alémanieri y Paises Bajos (mas de un 200 %) y para Es-
de un 200%) y para Esparia (mds de P02 (mds de un 400 %), con Barcelona como uno de
un 400 %), con Barcelona como uno 108 top 5 «ecosistemas retadores» de los clasicos Lon-
de los top 5 ecosistemas retadores». dres, Amsterdam-Delta, Paris, Berlin y Estocolmo. Sin
embargo, en la lista de ecosistemas emergentes, Barce-
lona y Madrid caen respectivamente del puesto 5 al 9 y del 8 al 18, aunque Valencia apa-
rece por primera vez (puesto 81-90) y se hace mencion especial al hub de emprendimien-
to de Vizcaya (Biscay Startup Bay), también presente en informes previos. En los casos de
estudios europeos, destacan Londres como hub tecnoldgico, Portugal con una propuesta
de valor imbatible para las start-ups y Rotterdam, por la contribucién de las start-ups a la
economia futura.

«Crecen los fondos interanuales

Grandes titulares son «el ascenso de la India», donde varios ecosistemas suben en la
clasificacion, que se aproxima en incubacién de unicornios (acuiié 44 en 2021) a EE UU
y a China; y «la desaceleracion» en el gigante asiatico, en parte explicada por la regulacién
china respecto a comportamientos anticompetitivos, privacidad de datos, la de las edtech
o por las politicas estrictas de la COVID-19. En China se plantean politicas para crear
10000 pequenios gigantes que llenen los vacios de las industrias estratégicas. En la India la
conversacion cambia: de crear unicornios a como hacerlos globales (el 30 % de los unicor-
nios estan listos para globalizarse, y no s6lo en el segmento SaaS o software as a service), a
la vez que destacan el dinamismo del capital riesgo (en actividad y volumen), las inversio-
nes y politicas gubernamentales, la escala de su mercado y un circulo virtuoso donde
empresas exitosas alimentan a nuevos participantes. Ademas, el informe acenttia «la era
de la geopolitica» o como la importancia y la dispersion de las tecnologias la ha amplifi-
cado para bien o para mal. Las tensiones entre Estados Unidos y China, el auge de la India,
lideres europeos preocupados por la inversion y adquisicion de empresas tecnologicas
por parte de China, asi como Rusia, donde las criptomonedas ayudan a los oligarcas a
evitar las sanciones o a su propio sector tecnoldgico, que sufre un éxodo de trabajadores y
empresarios que aterrizan en pafses como Georgia, Turquia o Emiratos Arabes Unidos,
todo esto parece complicar todavia mas la competencia por el dominio tecnoldgico (y
politico).

* Tecnologias. Desde el informe GSER 2021, han aumentado las salidas y ha habido una
desaceleracion de las rondas de serie A, lo que presagia un posible invierno en el capital
riesgo o VC (venture capital) y el cambio de ciclo. Las tecnologias de la Web3, industria
5.0, cadena de suministro 4.0 y el 5G presentan digitos ascendentes con una atencién
creciente en la ciberseguridad como efecto secundario de la aceleracion de la «transfor-
macion digital». El cleantech o tecnologias limpias es el inico subsector que ha aumenta-
do considerablemente (comparando los periodos de 2016-17 a 2020-21), tanto en la serie
A (un 35%) como en las salidas (12 %). La fabricacién avanzada crece un 70 % (de 2016-
17 a 2020-21), empujada por las necesidades en la cadena de suministro y de mejorar
eficiencia y productividad con la automatizacion, supervision y predicciones de errores.
La IA y la BD (big data) se hacen mas globales y se superponen cada vez mas con otras
industrias, lo que conlleva una alta competencia global en la adquisicién de fondos o en
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los productos que ofrece. El blockchain, originalmente centrada en el sector de la banca y
servicios financieros, comienza a utilizarse para construir cadenas de suministro mas re-
silientes, garantizar intercambios seguros de datos sobre salud y mejorar la industria ho-
telera, entre otros.

% de empresas

Rondas de inversion Salidas. emerventes globales
Subsector serie A. Crecimiento Crecimiento 8 . g
- . financiadas con
en 5 anos en 5 anos A q
capital riesgo
Manufactura avanzada y Robdtica 70% 63 % 10%
IAyBD 53% 102% 24%
Crecimiento
Blockchain 91% 54% 9%
Edtech 44 % 67 % 5%
Agtech y Nuevos alimentos 64 % 38% 2%
Cleantech 35% 12% 8%
Ciberseguridad 20% 14% 6%
Madurez
Fintech 67 % 39% 10%
Juegos 18% 37% 5%
Ciencias de la vida 45% 32% 10%
Adtech -29% -5% 7%
Declive

Medios digitales -27% 7% 4%

Tabla 1. Segmentos tecnoldgicos (subsectores) organizados por fases del ciclo de vida
tecnoldgico. Basado en el informe GSER2022.

De nuestra interpretacion del informe extraemos las siguientes conclusiones:

- Se confirma la ralentizacion y cambio de ciclo para el que se deben tomar una serie de
decisiones tecnoldgicas; el informe no proporciona la granularidad de tecnologias por
ecosistemas, aunque se puede atisbar el foco tecnolé-
gico de algunos. Espafia, diversa en seguidores e inno-
vadores y en madurez de tecnologias, necesita una es-
trategia clara dentro del marco europeo que equilibre
los subsectores tecnoldgicos del futuro con los del pre-
sente para mejorar su competitividad global econdmica y en innovaciéon aprovechando su
diversidad. Por ejemplo, para el caso de Biscay Startup Bay, en el informe de 2022 desta-
can «Cleantech», «Industria 4.0» y «nuevas tecnologias», lo que puede sugerir que Vizcaya
se adelanta en la transicion hacia tecnologias futuras respecto de otras areas geograficas
espafolas y que se codea con otros lideres internacionales.

«Se confirma la ralentizacion y
cambio de ciclo para el que se
deben tomar una serie de decisiones
tecnoldgicas».

- El drea de «Cleantech» (relacionada con las climate tech) aparece desdibujada en el
informe, sin un liderazgo definido con oportunidades de financiacién (aun baja). Es un
area de potencial para Europa (y Espafia), en el que ecosistemas emergentes norteameri-
canos podrian llevar una ligera ventaja,

— Por dltimo, los arboles geopoliticos pueden no dejar ver el bosque y existen riesgos de
que algunas ciudades (y paises) den bandazos en la gestion (de fondos, tecnologias y eco-
sistemas), siguiendo las sefales del corto plazo en detrimento de sus fortalezas y sus areas
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de especializacidn, y que presten poca atencion al nuevo ciclo que empieza y a las tenden-
cias de medio y largo plazo. En el interin, Norteamérica (incluyendo Canadd) puede re-
forzar todavia mas su liderazgo en detrimento de otras regiones y, en algunos casos, la
agenda europea puede no coincidir con la estadounidense.

Por Gloria Alvarez Hernandez
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LA MINERIA DE DATOS REDUCE

LA COMPETENCIA

B Publicacion: «Data and Market Power», NBER Working Paper 30022, mayo 2022. Hay
una version anterior descargable en https://bit.ly/3Nq6K61

B Jan Eeckhout es catedrdtico de Economia de la Universitat Pompeu Fabra, y Laura
Veldkamp, catedratica de Economia Financiera en la Escuela de Negocios de la Uni-
versidad de Columbia.

Resumen: Las empresas mds grandes poseen enormes cantidades de datos sobre sus clientes.
Este control reduce la competencia y permite sobrecargos en los precios. Sin embargo, parte
de ese sobrecargo se produce porque esas compariias son capaces de ofrecer productos por los
cuales sus consumidores estdn dispuestos a pagar mds.

na de las tendencias mas importantes de los ultimos tiempos es el creciente papel

en la economia de las superempresas, lo que, segin muchos economistas, ha re-

ducido la competencia y ha encarecido los precios. Una caracteristica fundamen-
tal de las empresas mas grandes es el uso intensivo de grandes bases de datos recopilados
sobre sus millones de clientes.

Los autores de este articulo ofrecen un modelo de funcionamiento de estas empresas
intensivas en el uso de datos y derivan del mismo una serie de predicciones sobre el fun-
cionamiento de los mercados, y especialmente de los sobrecargos de precios (price mar-
kups), definidos como la diferencia entre el precio de un bien y el coste de producirlo (lo
que en realidad es una aproximacion al beneficio por unidad vendida). Una de las conclu-
siones del articulo es que el uso intensivo de la mineria de datos tiene predicciones distin-
tas sobre la medicién de esos recargos segtn los distintos niveles de agregacion (si la
media del sobreprecio esta ponderada por las ventas o el producto de todas las empresas
del sector). La medicion de esos recargos es vital para determinar si estd disminuyendo o
aumentando la competencia en los mercados y para entender como los sobreprecios se
comportan en el ciclo econémico. Uno de los puntos centrales del debate sobre la reduc-
cion de la competencia es que los sobreprecios no han aumentado histéricamente cuando
se miden producto a producto, pero si que lo han hecho cuando se miden por industria o
por empresa.

El punto de partida de los autores es que el uso masivo de datos es informacion que las
empresas, que son aversas al riesgo (como los individuos), emplean para hacer mejores
predicciones y reducir los niveles de riesgo en los que operan. Este factor reductor de
riesgo permite a las compaiiias invertir y producir mas, lo que deberia redundar en una
reduccion de precios, pero a la vez genera un crecimiento de las empresas que invierten
mas, aumentando asi su peso en el sector.

Segun los autores, una prediccién fundamental de su modelo es que los sobreprecios
pueden reducirse en lo que respecta a los productos ofertados, pero aumentar en el caso
de las empresas y en el agregado del sector, lo que resolveria uno de los interrogantes em-
piricos de este debate. En el caso de las empresas y el sector, las compaiias que explotan
grandes bases de datos invierten mds, reduciendo costes, mientras que pueden mantener
precios algo mas altos gracias a su poder de mercado y el hecho de ofrecer productos mas
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deseados por sus clientes a precios mas elevados. Esto deberia aumentar los sobreprecios
medidos por empresa y sector, pero no los medidos por producto.

Otro interrogante importante es que los sobreprecios se incrementan mas cuando se
ponderan los recargos por ventas que cuando lo hacemos por costes. Una de las predic-
ciones del modelo de Eeckhout y Veldkamp es que la diferencia entre los recargos medi-
dos por ventas respecto a los medidos por costes tendria que aumentar con el tiempo. La
razon fundamental es que las empresas que usan mas intensivamente datos invierten mas
y reducen costes. Precisamente, utilizando datos de EE UU, esto es lo que se aprecia en el
siguiente grafico (figura 1). La linea verde es la medicion de los sobreprecios (markups)
ponderando las empresas por costes, mientras que la roja representa la evolucion del
markup ponderando los recargos de cada empresa por ventas. Como puede comprobarse,
la diferencia entre las dos series se acrecienta a partir de los afios noventa.

Sales-weighted markup Sales-weighted markup

T T T T T T T T T T T T T
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Figura 1: Sobreprecios medidos de varias maneras. La linea roja es el célculo de sobreprecios por

sector ponderando los precios que ofrece cada empresa por las ventas de cada compaiiia. La linea

verde tiene en cuenta los sobreprecios de cada sector ponderando por costes. La linea azul son los
recargos de precios usando medidas agregadas del sector (no por empresas).

Por razones parecidas, se produce una divergencia entre las series de sobreprecios me-
didos ponderando por las ventas de las empresas y los datos de sobreprecios medidos en
«Las empresas que usan el sector. Las empresas que usan intensivamente datos
intensivamente datos invierten mds ~ invierten mas y crecen mas rapido que la media de
y crecen mds rdpido que la media  empresas del sector, a la vez que también se concen-
de empresas del sector, ala vez que  tran en bienes con mayor demanda de sus clientes y
también se concentran en bienes con  con mayores sobreprecios. Esto hace que haya una
mayor demanda de sus cl%entesy creciente divergencia entre el sobreprecio agregado
con mayores sobreprecios. del sector y el de las empresas ponderadas por ventas
(lo que aumenta el peso de las mas grandes en el agregado del sector, y ademas las mas
grandes se concentran en bienes con mayores sobreprecios).

Con el uso de las tecnologias de la informacién y la comunicacion, pareceria que la
escala optima de las empresas ha aumentado considerablemente. Estas empresas gigan-
tes son capaces de reducir el riesgo de los mercados y también de dirigir su produccién
hacia los bienes con mayor demanda, lo que aumenta la inversidn y la escala y reduce
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«Con el uso de las tecnologias de aparentemente la competencia necesaria en una eco-
la informacién y la comunicacién  nomfa de mercado. Los efectos sobre la competencia
pareceria que la escala 6ptima es uno de los debates mas importantes actuales en
de las empresas ha aumentado economia, muy vibrante ahora mismo sobre todo en
considerablemente>. EE UU. Estamos en los inicios de entender las conse-
cuencias hoy en dia de una economia de empresas
cada vez mas grandes y exitosas, con enormes inversiones en capital fisico y, sobre todo,
en el intangible.

Por Jordi Doménech

ODLI N.°114 Septiembre 2022.
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COMO FINANCIAR

LA TRANSICION ENERGETICA

B Publicacion: «Financing the Energy Transition: Four Insights and Avenues for Future
Research», IOP Science 2022, Environmental Research Letters, Volumen 17, n.° 5, mayo
de 2022. Disponible en el siguiente enlace: https://bit.ly/3Nob3i8

W Florian Egli es investigador sénior y profesor en la Escuela Politécnica Federal (ETH)
de Zurich e investigador honorario en el Instituto para la Innovacién y el Proposito
Publico (ITPP) de la Universidad de Londres.

Resumen: Los objetivos de neutralidad climdtica ponen de manifiesto las inversiones que van
a ser necesarias en el sector energético. Las fuentes de financiacion estdn disponibles, pero se
requiere una serie de ajustes en las mismas, ademds de futuras investigaciones, para que las
inversiones se adapten a la demanda.

ara alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris y lograr la neutralidad climatica a
mediados de siglo, son necesarias inversiones masivas que oscilan entre 133000 y
266000 millones de ddlares anuales hasta 2050, s6lo para el sector energético. Y,
aunque las necesidades de inversion puedan parecer enormes, las fuentes de financiacion
con el capital requerido para cada tecnologia estdn
«Para alcanzar los objetivos del  disponibles del orden de dos a seis veces (hasta los
Acuerdo de Paris y lograr la 858000 millones de délares). Sin embargo, existe un
neutralidad climdtica a mediados  jegaiyste cualitativo. Los inversores que gestionan la
de SlglO, Son necesarias inversiones . . . . .
; , mayor parte del capital disponible tienen preferencia
masivas que oscilan entre 133 000 . . ,
‘ . por grandes cantidades de dinero en titulos o fondos
millones y 266 000 millones de 1 1 A .
délares anuales hasta 2050, s6lo (del orden de 50 millones de délares), y existe una es-
para el sector energético. casez de fondos pequefios y de alto riesgo, en el rango
de los 50000 ddlares. Actualmente, s6lo los bancos de
inversion estatales y las plataformas de financiacion digitales aceptan rendimientos por
debajo de mercado o con periodos de recuperacion mas largos.

Es necesario que los investigadores y socios de la industria se unan para desarrollar
productos financieros innovadores que agrupen proyectos de mayor riesgo y con necesi-
dades de inversion pequenas en fondos mds grandes. También es preciso estandarizar la
evaluacion del impacto climatico de proyectos y empresas para crear bonos verdes/clima-
ticos o rendimiento verde. Son clave los formuladores de politicas, de cara a ajustar los
requisitos de liquidez y la clasificacion de riesgos de activos, para poder desbloquear fuen-
tes institucionalizadas de financiacion.

Por su parte, el coste del capital varia entre paises y tecnologias. En general, las diferen-
cias dentro de la UE no son significativas, pero a nivel global existen grandes cuellos de
botella. En cuanto a tecnologias, dicho coste de capital oscila en la generacion con carbén
(5,4%-9,5%), con gas (1,4 %-5,6%) o la energia solar fotovoltaica (3,2 %-12,0 %).

Es crucial incorporar supuestos fiables de costes de capital a los modelos energéticos. La
Agencia Internacional de la Energia (AIE) y la Agencia Internacional de Energias Reno-
vables (IRENA) han comenzado recientemente a actualizar y diferenciar el coste de capi-
tal en sus modelos, basdandolos en energias renovables y tecnoldgicamente neutrales. Pero,
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«Es crucial incorporar supuestos  para respaldar una implementacion rapida y correcta

fiables de costes de capital a los los datos de costes de capital deben ser abiertos, se de-

modelos energéticos». ben complementar con guias sobre su uso y se deben

incorporar en los modelos. Asimismo, las decisiones

que tomen los responsables politicos deberian incorporar analisis basados en los costes de

financiacion por paises y por tecnologias, de cara a disefiar el Pacto Verde Europeo y la
asignacion de sus inversiones.

También hay que tener en cuenta que las inversiones en energia implican horizontes de
tiempo de varias décadas o afios debido a la larga vida util de los proyectos, con lo que el
coste de capital debera estar ajustado correctamente. Ademas, los inversores deberan eva-
luar mejor los riesgos y proyectos y proporcionar una financiacién mds barata. El entorno
de inversion también es relevante, y las tasas de interés varian con el tiempo. Todo ello se
traduce en la necesidad de introducir la madurez tecnoldgica y financiera en los modelos
para poder competir en costes con las diferentes tecnologias y ajustar los niveles de apoyo
a los entornos de mercado.

Los bancos de inversion estatales que han sido histéricamente verdes juegan un impor-
tante papel en la transicion ecoldgica, proporcionando capital, eliminando riesgos, edu-
cando, senalizando y siendo pioneros. Podrian contribuir al despliegue de nuevas tecno-
logias como el hidrégeno verde, el almacenamiento de baterias o combustibles sintéticos.
El establecimiento de fondos que precisen rendimientos financieros seguros obstaculiza
su ambicion y utilidad en esta necesaria transicion.

Por todo ello, las tres vias para futuras investigaciones son, por un lado, informar a los
responsables politicos de que la disponibilidad de fondos no coincide con la demanda;
por otro, recopilar y disponer de los datos sobre las condiciones de financiacién para
construir vinculos entre los mercados financieros y los costes de capital de activos reales;
Y, por ultimo, destacar el importante papel de las organizaciones estatales en la financia-
cidn de esta necesaria transicidn, asi como el uso de marcos de transicion intermedios.

Por Laura Gallego
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LIBROS

LA REVOLUCION DIGITAL DEL DINERO

Esward S. Prasad, The Future of Money. How the Digital Revolution is Transforming Cu-
rrencies and Finance («El futuro del dinero. Cémo la revolucién digital estd transforman-
do las monedas y las finanzas»), Harvard University Press, 2021, 498 pags.

Por Paula Oliver Llorente

The Future of Money trata de averiguar cual es el futuro del dinero y del sistema financiero
tal y como lo conocemos a partir de la aparicion de la fintech (financial technology, térmi-
no utilizado para referirse a cualquier tipo de tecnologia financiera novedosa) y lo que
ello conlleva. Esward Prasad nos guia por los principios basicos del dinero, las finanzas y
el sistema financiero; la naturaleza de las innovaciones que supone la fintech y, en especial,
las criptomonedas; la posible reaccion de los bancos centrales a través de la emision de
monedas digitales de bancos centrales (CBDC, en sus siglas en inglés), y, finalmente, las
consecuencias de estos cambios y posibles escenarios desde una perspectiva mas amplia.

Las bases del dinero y el sistema financiero

Prasad comienza describiendo el cambio que ha ocurrido en el mundo del dinero, que
es principalmente la gradual desaparicion del efectivo. Parece que el comienzo de esta
tendencia coincide aproximadamente con la aparicion del bitcoin en 2008. Proyectos
como éste (y otros) son concebidos con el objetivo de democratizar las finanzas, hacerlas
mas inclusivas, accesibles y eficientes. Su potencial disruptivo para el mundo del dinero
tal como lo conocemos alarmé al mundo financiero: entre bancos e instituciones financie-
ras, porque innovaciones como el bitcéin cuestionan su modelo de negocio como inter-
mediarios, y entre los bancos centrales, porque la descentralizacion de la creacion de di-
nero del soberano reduce su capacidad para cumplir los fines para los que fueron
concebidos como instituciones. Ademas, la tltima vez que se desarrollaron innovaciones
financieras de caracter disruptivo salieron a la luz los fallos del sistema financiero global,
y sufrimos la Gran Recesion.

Comienza el libro dejando claro cudl es el elemento clave de cualquier sistema financie-
ro: la confianza. En primer lugar, confianza en el banco central correspondiente, de que
llevara a cabo una politica monetaria independiente y garantizard la estabilidad del valor
de la moneda; en segundo lugar, confianza en las instituciones financieras, cuya posicion
es estable y sana; y en tercer lugar, confianza en el sistema institucional, que garantiza el
cumplimiento de los derechos de propiedad y de la ley. La confianza es el eje central y
vertebrador de los sistemas financieros, y el futuro prometedor de las innovaciones finan-
cieras dependera de la confianza que sean capaces de suscitar.

Para entender en qué consisten las disrupciones financieras, Prasad detalla las nociones
bésicas sobre el dinero. Este tiene tres funciones: unidad de cuenta (servir de lenguaje
compartido para expresar el valor de bienes y servicios), medio de cambio (servir para las
transacciones entre actores) y ser deposito de valor (tener un valor estable que garantice
un poder adquisitivo sostenido en el tiempo). Al mismo tiempo, puede ser de dos tipos:
externo e interno. El externo es el que emite un banco central o gobierno. En la mayoria
de los casos, este dinero también se llama «fiduciario», porque carece del respaldo de nin-
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gun otro activo que no sea la confianza depositada sobre el emisor. Presenta un riesgo
importante, que es el derivado de la capacidad del soberano de producir mas dinero para
financiar los déficits presupuestarios del gobierno. Esto lleva a una inflacién al alza, un
menor poder adquisitivo y la pérdida de predictibilidad del valor de los ahorros en el fu-
turo. En otras palabras, conlleva la pérdida de confianza. El dinero interno es el creado
por el sector privado y el que circula entre las familias y las empresas; éste si tiene respal-
do: el crédito privado. La fintech propone novedades para ambos tipos de dinero.

El dinero circula por el sistema financiero, el cual transforma los ahorros de las familias
(corto plazo) en inversiones productivas (largo plazo). Asimismo, gestiona la volatilidad,
de manera que el sector privado pueda acumular sus ahorros en momentos de altas rentas
y utilizarlos en el futuro, cuando las rentas disminuyan. Finalmente, la tercera funcién es
la de gestionar el riesgo a través de la diversificacion de las rentas.

Las instituciones financieras estan principalmente compuestas por tres actores: los ban-
cos (principales protagonistas en la intermediacién para la transformacion de depositos
en inversiones), los mercados de valores y deuda y los bancos de inversion. Para transmi-
tir el dinero entre unas instituciones financieras y otras, los sistemas de pagos tienen una
labor fundamental. Estos gestionan los pagos mayoristas (para las transacciones entre
bancos), minoristas (entre individuos y entre negocios) y transfronterizos.

Todas estas instituciones y sistemas s6lo pueden dar servicio si hay un cierto nivel de
acceso e inclusion en las finanzas. Si las familias, por ejemplo, no pueden acceder a servi-
cios financieros bdsicos, como a una cuenta en un banco, tendran grandes dificultades
para gestionar sus ahorros, pedir préstamos, conseguir crédito para sus empresas... En la
expansion de la inclusion financiera es donde los servicios fintech proponen novedades y
pueden revolucionar las finanzas, no sélo porque pueden desplazar a los bancos conven-
cionales, sino porque expanden el mercado existente.

Sobre todos estos elementos del mercado financiero, la fintech propone novedades. Desde
el dinero mévil (como M-Pesa en Kenia) a los bancos digitales (N26), los servicios de
crowdfunding (Kickstarter), de préstamos peer-to-peer (Prosper), sistemas de pago especia-
lizados en los micropagos (Paypal)... Estas alternativas utilizan la tecnologia para agilizar y
convertir en mds eficientes los procesos clave de un banco tradicional. Esto hace que venta-
jas tan importantes como los efectos de red, la experiencia del personal o la capacidad de
movilizar gran cantidad de fondos sean menos relevantes en esta nueva competicion. Prasad
reflexiona sobre donde estard la clave del éxito de la fintech, y vuelve a las funciones princi-
pales de un banco: los bancos sobreviviran si son capaces de transformar los vencimientos y
mitigar las asimetrias de informacién mejor que la tecnologia de las fintech. En cualquier
caso, los cambios que esta viviendo el mundo financiero necesitan de adaptaciones rapidas
en el sistema de supervision y regulacion para poder gestionar los riesgos que supone la
falta de reglas en algunas partes del sistema financiero.

Las criptomonedas

Dedica dos capitulos completos a comprender el mundo de las criptomonedas, particu-
larmente a través del bitcoin. Realiza una excelente radiografia del bitc6in desde el punto
de vista tecnoldgico, de aplicacion y de valoracion critica. El bitcoin naci6 en 2008 con el
libro blanco de Satoshi Nakamoto, pseudonimo que oculta la identidad (o identidades)
del creador de la criptomoneda. Nace y coge fuerza en un contexto de pérdida de confian-
za en el dinero fiduciario y los bancos centrales durante la Gran Recesion y las actividades
de expansion cuantitativa de la Reserva Federal estadounidense. Con la expansion cuan-
titativa se refiere a la practica por la cual los bancos centrales imprimen dinero con el fin
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de comprar deuda soberana. Por ello, el bitcoin busca crear un sistema de pago electréni-
co que no dependa de la confianza en un tercero, sino que genere confianza a través del
consenso y escrutinio publico que permite su tecnologia.

El bitcoin tiene tres elementos centrales. En primer lugar, las claves. Todos los usuarios
de la red de bitcoin tienen una clave publica, que les permite identificarse, y una clave
privada, que es unica e indispensable para la ejecucion de transacciones. Es aqui donde
entra en juego la criptografia, ya que es imposible tener acceso a fondos si sélo se dispone
de la clave publica. En segundo lugar, la integridad de los datos. Esto se consigue a través de
dos herramientas: los hash y los arboles de Merkle. Las funciones de hash comprimen la
informacion referente a la transaccién en un cédigo alfanumérico de formato estandar.
De esta manera, a cada transaccion le corresponde un hash. Al mismo tiempo, los arboles
de Merkle permiten la sintesis de distintos hash (distintas transacciones) en uno solo. Se
generan introduciendo hashes (transacciones) en la funcién multiples veces, de manera
que resulten en un hash diferente que «comprime» los dos anteriores. (Prasad incluye una
explicacion detallada del proceso técnico de creacion de hash y de los arboles de Merkle
en el capitulo 4). Este proceso dificulta la manipulacion de las transacciones, ya que cual-
quier cambio en el input de un hash que forme parte del arbol cambiara el hash resultante
al llegar a la raiz, permitiendo identificar los intentos de falsear la cadena. En tercer lugar,
estd la tecnologia de registro descentralizado (DLT por sus siglas en inglés). Las DLT son
bases de datos electrénicas que se encuentran alojadas en todos los nodos (ordenadores)
que forman parte de una red. Toda la informacién de las transacciones es enviada a todos
los nodos a través de la DLT, que lo reflejan de manera publica.

Estos elementos llevan a que el bitcdin en si mismo sea novedoso: no por la tecnologia
(todas las tecnologias que lo conforman ya existian con anterioridad), sino por como ge-
nera nuevos mecanismos de consenso y de confianza descentralizada a través de la com-
binacién de tecnologias. Por ejemplo, el uso de las DLT dota de visibilidad y transparencia
a las transacciones, pues cualquier persona puede observar lo que ocurre en la red. Al
mismo tiempo, los sistemas de validacion llevan a que las transacciones tengan que ser
supervisadas por alguien antes de ser afladidas como un nuevo bloque a la cadena (block-
chain). En el caso del bitcdin, este sistema se denomina proof-of-work (PoW). Consiste en
asignar la validacion de una transaccion al primer «minero» que resuelva un problema
matematico de altisima complejidad. Esto sélo se puede hacer a través de poder de com-
putacion bruto, es decir, que no hay herramientas analiticas que permitan llegar a la solu-
cion. Los «mineros» tienen incentivos para competir por la validacion de las transaccio-
nes, porque a cambio reciben una compensacion econdmica en forma de bitcoines: parte
de la compensacion son nuevas monedas que se crean a raiz del acto de validacion (sefio-
reaje), y parte viene del cobro de tasas. Una vez que la transaccion (o grupo de transaccio-
nes) haya sido validada, se crea un bloque, que incluye un hash propio y el hash del bloque
anterior, de manera que se puede construir una cadena de bloques.

Sin embargo, el bitcéin y otras criptomonedas alternativas presentan problemas en su
disefio. Por ejemplo, su volatilidad. El bitc6in no ha demostrado ser un valor estable; al
contrario, fluctua enormemente en los mercados, lo cual no le permite ser un medio de
intercambio fiable. Ademds, tiene un tope en el total de monedas existentes: 21 millones.
Para ello, el cddigo que lo constituye reduce la compensacion por sefioreaje con el paso
del tiempo. Esto, sumado a la mayor demanda de procesamiento de transacciones con
esta criptomoneda, produce el incremento de las tasas por validacion e impide que algu-
nos usuarios logren validar sus transacciones porque no pueden competir. Esto empeora
su posicién como medio de intercambio por ahora, ya que parte de los usuarios se quedan
sin acceso a bitcoines. Ademas de ser vulnerable a problemas técnicos y hackeos, el bitcdin
presenta problemas en su promesa de anonimidad (o pseudonimidad), que se incumple,
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por ejemplo, cada vez que un usuario «entra» o «sale» de bitcéin; es decir, cuando trans-
forma su dinero fiduciario en criptomonedas o viceversa, ya que la interseccion entre el
mundo real y virtual revela la identidad del poseedor.

Ademas, el bitcoin es daiino para el medioambiente. El protocolo de PoW consume
cantidades altisimas de electricidad para alimentar el trabajo computacional que lleva a la
adjudicacion de transacciones, requiere de un equipamiento especializado de rdpida ob-
solescencia y sin posibilidad de reconversion para otros usos y, en caso de utilizar energia
renovable, tiene costes de oportunidad relevantes del uso de dicha energia para otros
empleos productivos. Finalmente, otro de los grandes problemas del bitcéin nace de su
inmutabilidad y de la ausencia de una autoridad central supervisora: en el caso de envio
de bitcoines a la direccién equivocada o la pérdida de las claves privadas de un usuario,
ese dinero esta cautivo y, a efectos practicos, es dinero perdido.

Las alternativas a bitcdin tienen problemas similares. Por ejemplo, existen otros me-
canismos de validacién que estan ganando popularidad, como proof-of-stake (PoS). Este
se basa en adjudicar la transaccién en funcidn de la cantidad de criptomonedas que
posea un nodo en el blockchain en cuestion, lo que reduce significativamente los tiem-
pos de transacciéon (bitcdin con PoW solo procesa siete transacciones por segundo,
mientras que la criptomoneda ether, con PoS, procesa miles) y el consumo de energia.
Aun asi, fomenta la centralizacién de las monedas en unos pocos nodos y la desigual-
dad entre los participantes.

Otra alternativa son las monedas estables (stablecoins), que tienen el respaldo de activos
o de moneda fiduciaria e intentan resolver los problemas de inestabilidad del valor. El
ejemplo mas sonado y reconocido de stablecoin ha sido el diem (previamente conocido
como libra) de Meta. Libra se disefi6 para ser un nuevo tipo de stablecoin, apoyada en el
valor de una cesta de monedas, completamente respaldada por activos reales. Genero tal
respuesta de bancos centrales y reguladores de todo el mundo que el proyecto no ha supe-
rado tampoco su reconversion a un menor nivel de ambicidn, simplificacion y lavado de
cara a través de diem. El problema principal se encuentra en que, dado el musculo finan-
ciero y capacidad de alcance de Facebook, el riesgo de que la suya obtuviese mayor con-
fianza que las monedas soberanas en muchos paises emergentes lo convertia en un crea-
dor de dinero no regulado.

Es en la discusion sobre como afrontar los retos que plantean las criptomonedas y otras
novedades asociadas (como los smart contracts o los servicios de decentralized finance que
soportan) donde se encuentran muchos paises. No hay un consenso global sobre como
abordar el problema, ya que algunos paises optan por crear un marco regulatorio, mien-
tras que otros prefieren prohibir las criptomonedas y otros deciden tolerarlas. Aun asi, lo
cierto es que ninguna de las criptomonedas puede conseguir la estabilidad, eficiencia,
privacidad y seguridad que tiene el dinero emitido por los bancos centrales.

Monedas digitales de bancos centrales

Como respuesta a las criptomonedas, ha surgido también el debate sobre las CBDC.
Una CBDC es simplemente una moneda fiduciaria digital emitida por un banco central.
Pueden ser CBDC mayoristas (para transacciones interbancarias), las cuales ya existen en
forma digital y supondrian sélo una mejora tecnologica y de eficiencia, o CBDC minoris-
tas. Es en el ultimo grupo donde esta el mayor potencial disruptivo. De las posibilidades
de CBDC minoristas, las més interesantes son las monedas basadas en cuentas. Estas
permiten que las familias y las empresas abran cuentas en el banco central donde tengan
alojadas sus monedas, pero no generarian intereses y se gestionarian a través de un block-
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chain con permisos (la validacion de transacciones sdlo se podra realizar por usuarios
autorizados).

Por un lado, las razones a favor de desarrollar CBDC son variadas. Destacaremos tres.
La primera es que constituye una alternativa a los sistemas de pago privados que han sur-
gido con la disminucién del efectivo, que estan concentrados en unas pocas opciones y
suponen un riesgo sistémico en caso de vulnerabilidad técnica o de pérdida de confianza.
La segunda es que ofrece un mayor nimero de herramientas para ejecutar la politica mo-
netaria del banco central, especialmente en los momentos de situacién econdmica adver-
sa. Los bancos centrales solo tienen poder sobre los tipos de interés a corto plazo, que
afectan a variables como la inflacion, el crecimiento econémico y el desempleo. En situa-
ciones de deflacion y recesion, los bancos centrales se encuentran con el limite de los tipos
de interés nominales de 0 % que ofrece el efectivo. Cuando el banco central quiere impo-
ner unos tipos de interés negativos, la poblacién saca su dinero de los bancos y lo convier-
te en efectivo, que tiene un interés del 0 %. Al transformar el efectivo en CBDC, los bancos
centrales tienen mas posibilidades de llevar a cabo esta politica en situaciones de necesi-
dad. Al mismo tiempo, permite a los bancos centrales utilizar el «dinero de helicoptero»,
es decir, inyectar dinero en la economia directamente a través de los ciudadanos, y no
comprando bonos del estado. Por dltimo, la tercera ventaja es su naturaleza digital, que
reduce la anonimidad y la no trazabilidad. Esto hace que haya mas riesgo en el uso del
dinero para fines ilicitos, para corrupcion, para la economia sumergida, etc.

Por otro lado, hay aspectos negativos, como las vulnerabilidades técnicas. Otro muy
importante es que puede desincentivar la innovacion privada y que también podria acele-
rar la fuga de capitales de los bancos privados al central. Todo esto genera un debate muy
relevante sobre los niveles deseados y tolerados por cada sociedad de implicacion del go-
bierno en el sistema financiero y en la sociedad.

Para casi todos los bancos centrales es ya evidente que la incorporacién de los CBDC es
inevitable. Son numerosos los bancos centrales y gobiernos que han empezado a lanzar
los primeros proyectos piloto de CBDC minorista: Ecuador, Uruguay, Bahamas... Los
casos mas reconocidos son los de China y Suecia. China lanzé el Proyecto Moneda Digital
para Pagos Electrénicos (Digital Currency for Electronic Payment, DCEP) en 2017, para,
entre otros motivos, combatir la desaparicion del efectivo en favor de Alipay o WeChatPay
y promover la internacionalizacién del renminbi. Dentro del proyecto piloto, el Banco
Popular de China emite e-CNY (renminbis digitales) a través de los bancos comerciales,
que después lo distribuyen al resto de participantes minoristas (al igual que ocurre con el
efectivo actual). Un sistema parecido ha sido el escogido por Suiza y su e-krona, cuyo pi-
loto en 2020 también utilizaba dos pasos para la salida del dinero digital al mercado,
aunque en este caso era a través de una red de participantes designados.

Otros paises han preferido lanzar sus propias criptomonedas oficiales, es decir, emitidas
por los gobiernos. No son réplicas del dinero fiduciario y no tienen respaldo del banco
central. En el caso de Venezuela, en 2018, se aprobd el petro como moneda de curso legal,
la cual se apoya en el oro, el petrdleo, el hierro y los diamantes.

También existen proyectos que progresan en el ambito de las CBDC mayoristas, donde
destacan los esfuerzos de Canada y Singapur, pero su potencial no es tan transformador.
En los pagos transfronterizos también hay distintos modelos que estan testando Canada y
Singapur o Arabia Saudi con Emiratos Arabes Unidos, entre otros. Aqui el potencial es
mayor, ya que se trata de transacciones de por si complejas, cuya demanda esta creciendo,
mientras que el numero de bancos que las satisfacen disminuye.
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El ddlar se mantendra

Algunos observan los cambios que puede traer la fintech como una amenaza al poder y
la posicion hegemonica de Estados Unidos en el sistema monetario. Prasad deja claro que
esto no es asi. EE UU goza de una posicion privilegiada, ya que puede endeudarse a inte-
reses muy bajos por el simple hecho de imprimir dinero aceptado en todo el mundo. Sin
embargo, la profundidad y la liquidez de su mercado financiero hacen que sea altamente
improbable que pierda su funcion de reserva de valor y, por tanto, que su posicion domi-
nante pueda cambiar. Ni siquiera los derechos especiales de giro del FMI, que existen
desde 1969 con el propésito de actuar como reserva global, lo han conseguido. Estos
han demostrado que la emisiéon de una moneda global a través de una organizacién inter-
nacional requiere de una cooperacion y voluntad politica que esta lejos de ser realista atin.
China y su e-CNY tampoco van a conseguir desbancar al délar en un futuro cercano, ya
que las restricciones al flujo de capitales y el control de los tipos de cambio por el Banco
Popular de China no anima a los inversores a participar en los mercados financieros chi-
nos ni a adoptar el renminbi con més decision.

Entre los cambios que si son probables esta la menor relevancia de las monedas vehicu-
lares, como el délar o el euro. Estas son las que se aceptan ampliamente en la denomina-
cién de transacciones y en los pagos dada su facil disponibilidad. Con la fintech y las
CBDGC, es posible que las economias emergentes puedan comerciar entre si sin necesidad
de transformar sus monedas antes en délares y euros. Otro cambio relevante es la aproxi-
macién a un mercado global de capitales. Hasta ahora, las economias en desarrollo tenian
un mercado financiero pequeno y volatil. Con las fintech, los inversores van a poder exa-
minar mejor el riesgo y diversificar sus inversiones en otras partes del mundo de manera
mucho mas sencilla. Esto, sin embargo, puede tener consecuencias negativas, como la
amplificacion de la volatilidad financiera, que se podria transmitir mas rapidamente entre
paises, y la intensificacion de los ciclos financieros globales.

La fintech y las CBDC representan tres retos para los bancos centrales. En primer lugar,
un reto a la implementacion de la politica monetaria. La apariciéon de CBDC aumenta las
herramientas con las que pueden desarrollarla, pero los bancos centrales deben ser cautos
para no perder su credibilidad e independencia. En cuanto a la segunda, la transmision,
no esta claro como los nuevos servicios e instituciones financieras no bancarias responde-
ran a los cambios en los tipos de interés fijados por los bancos centrales y cual sera el
impacto transmitido a la poblacién. Por ultimo, la estabilidad financiera. La principal
preocupacion aqui se halla en la concentracién de los sistemas de pago, la exposicion a
vulnerabilidades técnicas y el desplazamiento de las instituciones tradicionales. La regu-
lacién tendra que permitir a los bancos centrales adaptarse a estas nuevas circunstancias.
En todo caso, en momentos de crisis, seguiran actuando como prestamistas de ultima
instancia. El problema vendra del crecimiento de las instituciones financieras no banca-
rias y de la posibilidad de que queden fuera del paraguas del banco central en los momentos
de estrés financiero.

Todos los paises se enfrentan a la dificil decision entre permitir la innovacién o el riesgo.
Para ello, deben utilizar férmulas que les permitan obtener lo mejor de los dos mundos. Pra-
sad propone la extensién de los sandbox regulatorios, es decir, la experimentacién en
entornos controlados para disefiar la regulacién mas adecuada a las novedades.

Por su parte, los paises emergentes se enfrentan a otro tipo de retos. De igual manera
que la fintech y las CBDC les permiten aumentar los flujos de remesas y de inversion ex-
tranjera para fines productivos, también los exponen en mayor medida a los ciclos fi-
nancieros, la volatilidad y la pérdida de soberania monetaria. Tomando el ejemplo de
Latinoamérica, Prasad senala que, en el contexto de dolarizacidn, falta de credibilidad,
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de inclusioén financiera y elevada informalidad econémica, las CBDC son una buena idea.
Pero sélo sera asi si van acompanadas de politicas (macroecondémicas y de otro tipo) que
generen conflanza. Las economias emergentes deben ser activas en la incorporacién de
fintech, pero no pueden perder de vista la calidad y estabilidad del gobierno y sus politicas
para conseguir sus fines.

En conclusion, el autor argumenta que el dinero de los bancos centrales permanecera y
que el dolar mantendrd en su rol internacional. El dinero privado, especialmente los siste-
mas de pago, presentara una mayor competencia en su funciéon de medio de cambio. Las
autoridades centrales, como los bancos centrales, los gobiernos y el entramado institucio-
nal y juridico de los paises, seguirdan siendo, precisamente, centrales, y su credibilidad
jugard un papel ain mds importante. Se seguiran necesitando figuras que velen por el
cumplimiento de los derechos contractuales y de propiedad, especialmente cuando afec-
ten al mundo no digital. Para ello, una institucién respaldada por el gobierno como mo-
nopolista del legitimo uso de la fuerza seguira siendo indispensable. Por tanto, el futuro
del dinero sera ligeramente distinto, pero no completamente diferente a su presente.

* X %
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LIBROS

DICTADORES
DE LA MANIPULACION INFORMATIVA

Daniel Treisman y Sergei Guriev, Spin Dictators. The Changing face of Tyranny in the 21st
Century («Dictadores de la manipulacion informativa. El rostro cambiante de la tirania en
el siglo xx1»), Princeton University Press, 2022, 360 pags.

Por Francesc Trillas

El libro de Treisman y Guriev presenta un contraste entre un modelo de dictadura tra-
dicional, basado en el terror, y un modelo mas moderno, fundamentado en el uso de la
informacidn y las nuevas tecnologias comunicativas. El titulo Spin Dictators es una ana-
logia con los spin doctors, los expertos en gestionar (hacer girar o spin) la agenda comu-
nicacional al servicio de algun lider. Los modernos dictadores serian unos genios en la
manipulacién de las modernas herramientas de comunicacidn, y esto les ahorraria uti-
lizar medios de control de la poblacién mas crueles, como segtn los autores se hacia en
el pasado.

Daniel Treisman es un politélogo norteamericano experto en el transito de la dicta-
dura a la democracia, especialmente en Rusia. Alexander Guriev es un economista ruso
exiliado, con experiencia en instituciones internacionales. Ambos desarrollan su inves-
tigacion tanto en el plano teérico como empirico. La combinacién de ambos da lugar a
un sugerente andlisis que combina aspectos econémicos y politicos, cuestiones teodricas
y empiricas.

Manipulacién y democracia

Sila forma dominante de dictadura en el siglo xx se baso en el miedo, la violencia abier-
ta y las violaciones de los derechos humanos, la dominante en el siglo xx1 estaria basada
en la manipulacién de la informacién, a menudo manteniendo cierto marco superficial-
mente democratico.

El viejo modelo de dictadura se encarnd en la violencia y brutalidad de la Unién So-
viética de Stalin y la China de Mao, regimenes construidos sobre la coercion, el miedo
y el gulag. El autoritarismo hoy se manifiesta, segun los autores, en la «coerciéon de baja
intensidad» de los regimenes, tanto de izquierda como de derecha, ejemplificados en
gobiernos tan distintos como los de Hungria, Rusia, Singapur, Turquia o Venezuela. El
objetivo de la dictadura sigue siendo el mismo: dominio y control sobre la sociedad;
pero el método de la nueva generacion de autdcratas no consiste en ser temido, sino
popular, gracias al control y a la manipulacién de la informacion. Envuelven sus regi-
menes en los simbolos y la retérica de la democracia mientras utilizan los poderes del
Estado para debilitar y silenciar cada vez mas a la oposicién. Las nuevas dictaduras son
mas dificiles de combatir, porque tienden a operar en el marco de sistemas constitucio-
nales y parlamentarios. Pero la buena noticia, segun Treisman y Guriev, es que también
son vulnerables al rechazo de los actores antiautoritarios: abogados, jueces, funciona-
rios publicos, activistas y periodistas; el sector, en definitiva, «<informado» de la pobla-
cién e inmune a la manipulacion.
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El libro se basa en el trabajo académico conjunto de los dos autores, tanto tedrico
como empirico. El problema de un trabajo tedrico previo es que quiza los autores inten-
tan validar su modelo antes de conocer en profundidad una realidad necesariamente
mas compleja.

Su clasificacion es plausible y, segiin explican, no debe interpretarse como una taxono-
mia discreta, sino mas bien como un continuo. El hecho de que los autdcratas modernos,
como Putin u Orban, mantengan algunas formas democraticas también sugiere que la
frontera entre democracia y dictadura se ha vuelto mas borrosa. En realidad, probable-
mente este continuo ha existido desde hace mucho mas tiempo, y también siempre los
dictadores de menos o mas intensidad han utilizado las herramientas tecnoldgicas del
momento, no s6lo para aterrorizar, sino también para persuadir. Si bien Hitler fue respon-
sable del Holocausto, también utiliz6 los Juegos Olimpicos de Berlin para influir en la
opinién publica, igual que han hecho los modernos lideres de Rusia y China.

Las herramientas tecnoldgicas hoy han cambiado, y se puede manipular Facebook igual
que se pueden organizar unos Juegos Olimpicos, y lo pueden hacer tanto las dictaduras
como las democracias. También las democracias y sus instituciones y organizaciones se
llenan cada vez mas de dircoms (directores de comunicacion), incluso en responsabili-
dades que en teoria van mucho mas alla de la comunicacion. Estariamos mas en el andlisis
de cambios de grado que en cambios en la naturaleza del fenémeno.

Singapur, Rusia y Hungria (tres ejemplos contemporaneos muy utilizados por los auto-
res) son tan distintas que, a medida que se desarrollan los acontecimientos, uno se pre-
gunta si encasillarlos en un mismo molde no es algo forzado. El libro se escribi6 antes de
la brutal invasién de Ucrania, pero cuando Putin ya habia envenenado a varios opositores,
una practica que lo acerca mas al terror que a la persuasion mediatica. Si el marco concep-
tual de los autores no se adapta del todo al pais que conocen mejor de los que analizan, el
lector puede tener dudas razonables de que otras realidades (conocidas de un modo mas
indirecto por los autores) se adapten bien a su molde.

En su defensa de una democracia liberal basada en reglas, los autores bien podrian estar
presentando sus argumentos para derrotar, de manera mds general, diferentes formas de
nacionalpopulismo (aunque algunas dictaduras tergiversadoras, como la de Singapur, no
encajan con el molde nacionalpopulista). El mismo Guriev ha publicado recientemente
un extenso articulo sobre economia y populismo en el Journal of Economic Literature.

Cinco principios para responder

En la parte final del libro, se intenta responder a la pregunta de cdmo responder a estos
modernos dictadores. Por supuesto, esta parte es necesariamente especulativa, pero es
una contribucién muy util al necesario debate sobre como mejorar las democracias en una
accion global concertada.

Treisman y Guriev proponen al respecto cinco principios:

1) Estar mas atentos. Es decir, nunca dar por sentado que una democracia esta total-
mente consolidada y prestar atencion a las senales de que puede estar deteriorandose.
Quizas éste sea un mensaje para aquellos que pensaron que la democracia habia llegado
para quedarse en Rusia e hicieron negocios con Putin de manera abierta. La democracia
no consiste sélo en votar, sino también en respetar el Estado de derecho y la discusién
razonada.

2) Bienvenida la modernizacion, incluso en nuestros adversarios. Treisman y Guriev
creen que, si los dictadores dudan en usar el miedo y la violencia abierta, se debe a la glo-
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balizacion y la modernizacion; que, si persisten la globalizacién y la modernizacion, los
dictadores de la nueva generacidon necesariamente se convertiran en democracias. Pero si
vemos la determinacién de Putin y la solidez del régimen chino, el razonamiento se debi-
lita, aunque tal vez deberiamos al menos compartir esta ilusion.

3) Poner nuestra propia casa en orden. Es decir, mejorar el funcionamiento de las insti-
tuciones de lo que orgullosamente llamamos democracias, para que puedan ser un ejem-
plo que otros quieran emular, e introducir reformas que demuestren que estas democra-
cias cumplen lo que prometen. Aqui agregaria un mayor énfasis en la reduccion de las
desigualdades y la lucha contra el cambio climatico, al mismo tiempo, y en general una
postura mas critica sobre el capitalismo. Los autores ponen mucha esperanza en las élites
informadas, pero a lo largo de la historia no se puede estar seguro de que hayan sido estas
élites las que hayan arriesgado sus vidas para defender las democracias.

4) Defender y reformar las instituciones del orden liberal, especialmente las de ambito
internacional, como la UE, la OTAN y la ONU. Para que la globalizacién sea un cauce para
la democratizacion, hace falta que las instituciones globales sean eficaces y respetadas.

5) Apoyar la democracia democraticamente (no a través del ejército), uniéndonos en
torno a las ideas democraticas. Es decir, olvidarnos del nation building por la fuerza.

Estas son ideas ttiles. Pueden ser incompletas, pero todas ellas son motivo de reflexion.

Optimismo

El tono optimista de las ultimas paginas del libro no esta justificado. En ellas, los au-
tores realizan afirmaciones como que «el deterioro actual de la democracia es mas pro-
bable que desemboque en estilos manipuladores como el de un Bolsonaro que en la
carniceria de un Pinochet». O «las dos primeras olas de retroceso democratico produ-
jeron a Franco y a Hitler, a Mobutu e Idi Amin, pero la tercera ha producido a Correay
Erdogan». Treisman y Guriev creen que los autdcratas modernos sobreviven por un
tiempo limitado, erosionando la reputacion de sus paises, pero acaban siendo derrota-
dos en las urnas, como Berlusconi y Trump, en algunos casos para enfrentarse a acusa-
ciones de corrupcion.

Pero lo cierto es que, como aquellas peliculas en que el muerto nunca termina de irse
de este mundo y de repente saca una mano del ataud, Berlusconi y sobre todo Trump no
han dejado de erosionar sus democracias tras sus derrotas electorales. En el caso de
Donald Trump, tras el intento de perpetuarse en el poder con la insurrecciéon del 6 de
enero de 2021, ha seguido influyendo poderosamente en el Partido Republicano para
controlar las autoridades electorales en los estados y poner las bases de otras manipula-
ciones del proceso electoral, segin muchos comentaristas, para asegurarse que un
proximo «6 de enero» sea mas efectivo. La creciente polarizacién de Estados Unidos, el
activismo desestabilizador de Putin y la solidez de la autocracia china no permiten des-
cartar del todo que la batalla por la democracia, tal como la hemos entendido hasta
ahora, no vaya a recrudecerse.

x* ot %
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LIBROS

NO FUISTE HECHO
PARA VIVIR COMO UN ROBOT

Marco Magnani, Making the Global Economy Work for Everyone («Haciendo que la eco-
nomia global funcione para todos»), Palgrave-Macmillan, 2022, 204 pags. [traduccién al
inglés del original italiano: Fatti non foste a viver come robot, UTET, 2020, 232 pags].

Por Javier Asensio

Este libro aborda la cuestion fundamental de las consecuencias del cambio tecnolégico
sobre el empleo. La idea alrededor de la cual gira toda la exposicion es que, si bien en el
pasado el impacto de las distintas innovaciones ha sido positivo en términos de empleo
creado de forma neta, nada garantiza que el signo de dicho balance siga siendo el mis-
mo en el futuro. Aunque el autor no llega a afirmar con claridad que en esta ocasién el
impacto vaya a ser negativo, el énfasis que otorga a la necesidad de plantear medidas
compensatorias permite deducir que ve el futuro con pesimismo. Por ello, realiza diver-
sas propuestas encaminadas a limitar estas repercusiones o, como minimo, a paliar sus
efectos.

El tema del libro es, por lo tanto, de gran interés. Ademas, Magnani tiene la valentia de
no limitarse a plantear la cuestion descrita, sino que se expone al realizar propuestas en
distintos ambitos, algunos de ellos muy concretos. A pesar de ello, el lector dificilmente
quedara convencido de la necesidad de éstas debido a un problema que subyace al conjun-
to de la argumentacion: la falta de rigor en la mayoria de las explicaciones y la superficia-
lidad de muchas de ellas. Las relaciones de causalidad en las que se apoya la exposiciéon no
estan suficientemente fundamentadas; se recurre en exceso a ejemplos que parecen tener
un caracter anecdotico y las propuestas que se plantean son tan sintéticas y ausentes de
matices que generan dudas tanto sobre su solidez como sobre su viabilidad.

Innovacidn y crecimiento econémico

Ellibro se inicia con una exposicion del papel crucial que ha tenido la innovaciéon como
factor de crecimiento econoémico a lo largo de la historia. Se distingue, acertadamente,
entre invenciones e innovaciones, donde estas tltimas son el resultado de que las prime-
ras se plasmen en nuevos productos o procesos que den lugar a aplicaciones comerciali-
zables. El primer capitulo recorre distintos periodos historicos, con el acierto de enfatizar
innovaciones en sectores que no suelen ser tenidos en cuenta en relatos de este tipo, como
son las que han transformado el sistema financiero y facilitado su papel fundamental
como canalizador del ahorro hacia la inversion empresarial.

Sin embargo, el andlisis de los procesos de innovacién y sus implicaciones queda limi-
tado por no recogerse los resultados obtenidos por otros autores que han analizado la
relacion entre innovacion y productividad con las herramientas del analisis econdmico,
mas alla de proporcionar un listado de los principales en una nota al pie de pagina. En
este sentido, quiza la mayor sorpresa sea la completa ausencia de referencias a los traba-
jos impulsados por Philippe Aghion, quien sin embargo si es citado en los agradeci-
mientos.
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Con el objetivo de mostrar el alcance y la magnitud de los procesos de cambio tecnolé-
gico que tienen lugar en la actualidad, prosigue describiendo un conjunto de innovacio-
nes que estan transformando distintos ambitos. Asi, se detalla en qué consisten y qué
implicaciones tienen la robdtica avanzada, el desarrollo de vehiculos auténomos, la irrup-
cion de la impresion 3D y la manufactura aditiva, el Internet de las cosas, las posibilidades
generadas por el big data, los avances en computacion cuantica, las posibilidades de alma-
cenamiento y computacion en la nube, la inteligencia artificial, la realidad aumentada y
virtual, los avances basados en la tecnologia blockchain, el desarrollo de las nanotecnolo-
gias y los nanomateriales, y, de forma mas amplia, las posibilidades que ofrecen los pro-
gresos en el ambito de la biotecnologia. En cada caso se proporciona una breve descrip-
cion de las potenciales oportunidades a las que dan lugar estas innovaciones, asi como de
las amenazas que suponen sobre los sectores basados en las tecnologias que se veran des-
plazadas.

A continuacién, se abordan con mas detalle las implicaciones sobre el empleo de las
innovaciones tecnoldgicas descritas. El autor parte de la caracterizacién que realiza Nou-
riel Roubini sobre ellas: su caracter intensivo en capital, el sesgo que genera al favorecer su
uso por parte de los trabajadores mas formados y, consiguientemente, la concentracion de
la destrucciéon de empleo en el de menor cualificacién. Con el apoyo de estas ideas, se
describen de forma relativamente prolija los impactos laborales que cabe esperar de la
aplicacién de innovaciones tecnolégicas sobre distintos sectores de actividad. El diagnés-
tico en este punto no puede ser calificado de rotundamente pesimista, dado que en todos
los casos se sefialan potenciales nuevas profesiones susceptibles de crear un gran numero
de empleos, pero es evidente que en dichos dmbitos los trabajadores deberan hacer frente
a transformaciones de gran calado.

No obstante, este fendmeno de transformacion de la estructura del empleo no es tan
novedoso como en ocasiones se da a entender, dado que, con ligeras variaciones, lleva
afectando al sector manufacturero desde hace décadas, debido a la generalizacion de los
procesos de automatizacion y a la deslocalizacion de la actividad industrial. La desindus-
trializacion de las economias avanzadas ha provocado que, a mediados de la pasada déca-
da, éstas unicamente proporcionaran el 16 % del empleo industrial global, aunque aporta-
ran el 66 % del valor afiadido generado.

En este punto, el desarrollo del analisis se desvia ligeramente del tema central para con-
siderar el papel que la limitada disponibilidad de recursos o las consecuencias ambienta-
les de la actividad productiva imponen sobre el crecimiento econdémico. La tesis es que
dichas restricciones en términos de sostenibilidad afladen mayores riesgos a la relaciéon
entre la innovacidn tecnolégica y el empleo. No obstante, se refuta la idea de que la solu-
cion al problema consista en promover el decrecimiento, dado que, segun el autor, las
mejoras en la tecnologia pueden constituir un elemento fundamental para solucionar las res-
tricciones al crecimiento. Esta confianza en la tecnologia como solucién sobrevuela gran
parte de las argumentaciones del conjunto del libro.

Productividad y empleo

El analisis retoma la linea argumental principal de los impactos sobre el empleo de los
procesos de innovacion y sefiala, acertadamente, el importante papel que cumplen el au-
mento de la productividad y, a través de ella, el crecimiento econémico. Sin embargo, in-
sistiendo en la cuestién que motiva el conjunto de la argumentacion del autor, se sigue
planteando que no contamos con garantia alguna sobre cudl va a ser el signo de dicho
efecto en el futuro ni de que, aun en el caso en el que el impacto global del cambio técnico
sobre el empleo sea positivo, no tengan lugar importantes repercusiones redistributivas.
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Estas podrian tener lugar tanto a corto plazo, cuando algunos sectores sufran las conse-
cuencias de la transicion a nuevas tecnologias, como a largo plazo, debido a que determi-
nadas ocupaciones podran ser sustituidas por otras que requieran de unas habilidades, o
incluso darse un camibio de localizaciones a las que los trabajadores actuales no puedan
adaptarse.

La cuestion fundamental, por lo tanto, es si la innovacién continuara fomentando el
crecimiento econémico y si éste dara lugar a un aumento del empleo. El elemento clave
que permite responder a esta cuestion es la productividad del trabajo. En etapas anteriores
de transformacién tecnoldgica, los procesos de innovacién generaban aumentos de la
productividad, de los cuales se beneficiaban tanto las empresas como los trabajadores,
pues permitian incrementos salariales y mayor demanda de empleo por la via del creci-
miento econdémico. En la actualidad, sin embargo, el autor considera que el destacado
papel de la llamada «economia digital» en los procesos de innovaciéon hace que los bene-
ficiarios de la mayor productividad sean, ademas de las empresas, inicamente los consu-
midores, pues obtienen una mayor oferta de productos de mayor calidad a precios cada
vez mas bajos, o incluso nulos.

Hay que recuperar la critica sobre la falta de apoyo de las argumentaciones en los traba-
jos de autores que han estudiado al detalle la relacion entre innovacion, productividad y
crecimiento. Asi, el autor hace referencia a Robert Gordon por un documento de trabajo
publicado en 2012, pero no a su libro posterior sobre estas cuestiones (The Rise and Fall of
American Growth, Princeton University Press, 2016). Otro juicio que cabe realizar en este
punto es que el analisis parece apoyarse en lo ocurrido en la economia digital, donde es
cierto que las politicas de precios de los servicios de red y la precarizacién del empleo
pueden haber llevado a situaciones como las descritas, pero se pasa por alto la situacion
en otros sectores que si se han descrito previamente.

A partir de este punto, el tono de la argumentacion pasa de ser abiertamente escéptico
a mostrar un pesimismo matizado. De plantear la cuestion en términos de dudas sobre el
impacto laboral del cambio técnico, se pasa a una percepcion de que probablemente las
consecuencias sean negativas sobre la mayoria de los sectores. Sin embargo, una vez mas,
la evidencia aportada por el autor es de caracter anecdético, pues se apoya en distintos
ejemplos que lo llevan a enfatizar el papel del creciente ritmo de aparicion de innovacio-
nes de caracter disruptivo. De ser asi, se dificultaria la capacidad de los trabajadores para
adaptarse a los nuevos equilibrios a los que dan lugar las nuevas tecnologias de forma cada
vez mas frecuente.

Propuestas

Una vez ha completado el diagndstico de una situacidon que es claramente compleja y no
parece tener soluciones sencillas, Magnani tiene la valentia de realizar propuestas relati-
vamente concretas para abordar los problemas expuestos. Las respuestas que pueden
ofrecerse distinguen entre un escenario optimista y otro pesimista. En el optimista, la
innovacion y el crecimiento econémico darian lugar a impactos netos positivos sobre el
empleo, si bien se producirian costes tanto transitorios, mientras cada sector se adapta a
un nuevo escenario, como, de forma estructural, por la incapacidad de algunos trabajado-
res de adquirir las habilidades necesarias para poder trabajar con las nuevas tecnologias.
En este escenario, la propuesta es relativamente obvia, pues pasa por hacer frente a estos
costes mediante la inversion en educacion y la implementacién de mecanismos de redis-
tribucion. Sin embargo, no se ofrecen excesivos detalles sobre los mismos, pues el autor se
centra en el escenario pesimista, en el que los impactos sobre el empleo serian negativos
en términos netos.
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Descartando de antemano las estrategias luditas, el autor plantea tres posibles respues-
tas ante este escenario. La primera consistiria en aceptar la destruccion de empleo y, con-
secuentemente, aumentar el tiempo dedicado al ocio. En este contexto, los ingresos se
garantizarian mediante un mecanismo de renta basica universal. Sorprendentemente, al
analizar los efectos de esta estrategia, el autor dedica mads esfuerzos a valorar las conse-
cuencias sobre la identidad personal que tendria una separacion del empleo que a expo-
ner los problemas de financiaciéon de una propuesta de este tipo. La segunda respuesta es
igualmente sorprendente: consistiria en que el sector publico garantizase puestos de tra-
bajo a todos los trabajadores desempleados por el cambio técnico. Aunque aqui si que se
expone claramente el problema que supondria la financiacion de dicha accién, la falta de
desarrollo de estas dos primeras ideas muestra que el autor opta por una tercera: la
que denomina «coexistencia inteligente» entre seres humanos y maquinas. Esta estrategia
se ve desarrollada en una serie de propuestas concretas encaminadas hacia la consecucién
de unos objetivos con los que dificilmente se puede estar en desacuerdo: interactuar con
la tecnologia, crecer de forma sostenible, aumentar la riqueza y distribuirla justamente,
ademas de aumentar la productividad y la calidad del empleo. Son cuatro las propuestas
concretas:

e La primera es la creaciéon de un marco regulatorio sobre las nuevas tecnologias que
incorpore las restricciones de sostenibilidad sobre el modelo de crecimiento econémico.
El autor no se refiere con ello a la regulacion del mercado de trabajo, sino a la del entorno
legal bajo el que operan «las maquinas», asi como su interaccion con las personas, el uso
de datos en los procesos basados en inteligencia artificial o las cuestiones éticas que plan-
tea el uso de determinadas nuevas tecnologias. Mas alla de poner en evidencia que el
marco regulatorio actual necesita adaptarse a este contexto, no se propone una linea con-
creta en la que deberian modificarse las regulaciones actuales.

* La segunda aborda la creacion de un sistema de incentivos que convierta el compor-
tamiento sostenible en econémicamente provechoso, asi como una politica laboral que
reconcilie la proteccion del empleo existente con la creacion de nuevos puestos de trabajo.
Sin embargo, al detallarse en qué consiste dicha politica, lo que surge es una flexibilizaciéon
de las condiciones de trabajo y de reduccion de la presion fiscal, lo que plantea dudas so-
bre cdmo se financiarian las politicas de apoyo publico que también se proponen. La res-
puesta la proporciona el autor al considerar que los derechos sociales de caracter universal
(«estandarizados», los denomina ¢él) deberian sustituirse por derechos adaptados a las
circunstancias especificas de cada trabajador; la negociacion colectiva deberia descentra-
lizarse al maximo y, finalmente, requiere que el bienestar social tenga en mayor conside-
racion aspectos empresariales. Esta posicion, extremadamente liberal, que tnicamente
piensa en el sector publico como proveedor de apoyo financiero, pero que, simultanea-
mente, parece considerar que todos los impuestos son prescindibles y adjetiva conti-
nuamente a la administracién como «burocratica», subyace a la argumentacion del autor
en diversas partes del libro.

* El tercer ambito aborda el problema redistributivo: como compensar a los trabajado-
res afectados de forma negativa por el cambio tecnoldgico. Si bien es aqui es donde Mag-
nani aporta mas detalles y precisiones sobre su propuesta, que es claramente original,
parece ser consciente de las criticas que puede recibir por no considerar todas sus impli-
caciones y se pone la venda antes de la herida argumentado que «es un momento en el que
es necesario tener una vision del futuro [...] que no se abandone a fantasias irreales, pero
tampoco a la dependencia perezosa de los instrumentos y del marco de pensamiento del
pasado». Asi, afirma que «la mejor contribucién es difundir ideas». No obstante, el lector
que haya llegado a este punto agradeceria una mayor elaboracion de dichas ideas, relacio-
nandolas de forma mads légica con los problemas que tratan de resolver.
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La propuesta redistributiva se apoya en la creacion de un fondo, del cual serian bene-
ficiarios todos los residentes, dotado con los retornos obtenidos por el capital invertido
en innovaciones tecnoldgicas. Para ello, se propone que, por medio del presupuesto
publico, se tomen participaciones minoritarias en todas las empresas de nueva creacidon
en los sectores mas innovadores. Segun el autor, los beneficios que genere dicho fondo
deberian ser suficientes para, a largo plazo, reemplazar tanto a las rentas del trabajo
como a los ingresos de la seguridad social. Es una aspiraciéon muy optimista, que no se
apoya en ningun tipo de calculo o mera aproximacion cuantitativa. Por ello, y aun a
riesgo de poder ser considerada un ejemplo de los comportamientos perezosos mencio-
nados anteriormente, hay que hacer explicita la objecion de que esta propuesta dificil-
mente aportaria los beneficios que el autor presupone. Por un lado, la participaciéon
(aunque sea minoritaria) del sector publico en las empresas de nueva creacion daria
lugar a una menor rentabilidad para sus inversores y, previsiblemente, a una menor tasa
de aparicidn de las mismas y de desarrollo de innovaciones. Adicionalmente, el fondo
obtendria los beneficios generados por las empresas exitosas, pero también deberia asu-
mir las pérdidas de aquellas que fracasen. Cabe esperar, por ello, que la rentabilidad
conjunta no sea muy distinta a la tasa de crecimiento econémico global. Adicionalmen-
te, el autor propone que el fondo se gestione de forma «estratégica», pero sin especificar
por quién ni con qué criterios. La experiencia acumulada en el disefio de politicas in-
dustriales sectoriales, donde, con la mejor de las intenciones, se han obtenido notorios
fracasos, deberia hacer saltar las alarmas cuando se emplea dicho adjetivo haciendo
referencia a la intervencion publica. Pero si, atendiendo a dichas objeciones, la idea del
autor es que la gestion del fondo esté en manos privadas, los problemas generados por
los conflictos de interés serian l6gicamente mayores.

* El ultimo de los ambitos en los que Magnani realiza propuestas concretas es el que
busca «reforzar» el sistema econémico mediante la creaciéon de empleo no afectado por
los procesos de innovacion. Para ello, propone distinguir entre profesiones intensivas en
capital, que seran transformadas por el cambio técnico, y aquellas en las que el trabajo
tiene un papel fundamental, y que, por tanto, quedarian menos expuestas. La claridad de
esta distincidn se ve puesta en cuestion por los ejemplos que se ofrecen sobre la ultima
categoria, como son la sanidad o la educacién, puesto que no se puede considerar que los
trabajadores de esos sectores no se vean afectados por la innovacién, tal como se ha
mostrado en los ejemplos del inicio del libro. La falta de rigor en esta distincion es rele-
vante, ya que la propuesta consiste en crear empleo de forma masiva en estas actividades.
Implicitamente, se supone que quien deberia llevar a cabo dicha inversion es el sector
publico, pero la ausencia de detalles sobre la forma en que se financiaria dicho gasto re-
dunda en la consideracion sesgada de la Administracion publica sefialada anteriormente.

A modo de conclusion, hay que sefialar que se trata de un libro sobre un tema de gran
relevancia, pero cuyo analisis cabe calificar de superficial, con una mezcla de ideas no
suficientemente elaboradas en la que se confunde la descripcion del problema con sus
posibles soluciones. Al no identificar claramente los factores que explican los impactos
sobre el mercado laboral de la innovacién tecnolodgica, las propuestas de intervencion
politica se perciben, en el mejor de los casos, como imprecisas y, en el peor, como clara-
mente inviables.

* ot

Marco Magnani se gradué en Economia en la Universidad La Sapienza de Roma y
obtuvo un MBA por la de Columbia, en Nueva York. Tras trabajar durante veinte afios
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en distintos ambitos de banca de inversion, actualmente imparte clases en la Universi-
dad LUISS, en Roma. Es columnista habitual en II Sole 24 Ore y en otros medios de
comunicacion.

Resefia de Javier Asensio, licenciado y doctor en Economia por la Universidad Auténo-
ma de Barcelona (UAB), en cuyo departamento de Economia Aplicada es profesor titular.
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| Y EN LOS NUMEROS ANTERIORES

ODLI. N.° 112-113 Julio/Agosto 2022

IDEAS DE INTERES

1. ADQUISICIONES ASESINAS.

m Autores: Colleen Cunningham, Florian Ederer y Song Ma.

m Comentario: Gloria Alvarez Herndndez.

2. LAS PREFERENCIAS MORALES COMO BIEN DE LUJO.

m  Autores: Benjamin Enke, Mattias Polborn y Alex Wu.

m Comentario: Francesc Trillas.

3. LA CALIDAD DEL TRABAJO PROTEGE LA SALUD MENTAL
DEL TRABAJADOR.

m  Autores: Sehu Wang, Daiga Kamerade, Brendan Burchell, Adam
Coutts y Sarah Ursula Balderson.

m Comentario: Gloria Alvarez Hernandez.

4. LOS PRODUCTOS QUIMICOS DE ORIGEN HUMANO TAM-
BIEN REDUCEN LA BIODIVERSIDAD.

m Autores: Ksenia Groh, Colette vom Berg, Kristin Schirmer y Ah-
med Tlili.

m Comentario: Laura Gallego.

5. REGULAR LAS FINANZAS DE LAS CRIPTOMONEDAS.

m Autores: Igor Makarov y Antoinette Schoar.

m Comentario: Francesc Trillas.

6. LOS DESPIDOS PERJUDICAN MAS A LOS TRABAJADORES
DEL SUR DE EUROPA.

m Autores: Antoine Bertheau, Edoardo Maria Accabi, Cristina Bar-
cel6, Andreas Gulyas, Stefano Lombardi, y Raffaele Saggio.

m Comentario: Jordi Doménech.

7.LAS MUJERES SON AHORA MENOS FELICES QUE LOS HOM-
BRES.

m Autores: David G. Blanchflower y Alex Bryson.

m Comentario: Jordi Doménech.

8. ;DEBEN LAS EMPRESAS MAXIMIZAR EL VALOR O EL BIE-
NESTAR DE LOS ACCIONISTAS?

m Autores: Oliver Hart y Luigi Zingales.

m Comentario: Francesc Trillas.

LIBROS

m The Resilient Society, de Markus K. Brunnermeier.

m Reality +. Virtual Worlds and the Problems of Philosophy, de David
J. Chalmers.

m Liberalism And Its Discontents, de Francis Fukuyama.

m The End of Craving. Recovering The Lost Wisdom of Eating Well, de
Mark Schatzker.

ODLI. N.° 110 Mayo 2022

IDEAS DE INTERES

1. BIOLOGIA SINTETICA: LA REVOLUCION HA EMPEZADO.
m Autores: Frangois Candelon, Matthieu Gombeaud, Georgie Stokol,
Vinit Patel, Antoine Gourévitch y Nicolas Goeldel.

m Comentario: Andrés Ortega.

2.LAPANDEMIA NO GARANTIZA LA PERMANENCIA DEL CRE-
CIMIENTO DEL COMERCIO ON-LINE.

m Autores: Joel Alcedo, Bricklin Dwyer, Alberto Cavallo, Prachi Mis-
hra y Antonio Spilimbergo.

m Comentario: Francesc Trillas.

3. TECNOLOGIAS QUE ANUNCIAN CAMBIOS RADICALES.

m  Autor: CB Insights.

m Comentario: Olga Alvarez Hernéndez.

4.LOS CAMBIOS TRAS UNAS ELECCIONES MEJORAN EL DE-
SEMPENO DE LOS GOBIERNOS
m Autores: Benjamin Marx, Vincent Pons y Vincent Rollet.

m Comentario: Francesc Trillas.

LIBROS

m  Exponential. How Accelerating Technology Is Leaving Us Behind
and What to Do About It, de Azeem Azhar.

m Six Faces of Globalization: Who Wins, Who Loses, and Why It Mat-
ters, de Anthea Roberts y Nicolas Lamp, de John Gowdy.

ODLI. N.° 109 Abril 2022

IDEAS DE INTERES

1. LA TRANSICION ENERGETICA COMO CASO DE NEGOCIO
m  Autores: Rupert Way, Matthew Ives, Penny Mealy y J. Doyne Farmer.
m Comentario: Gloria Alvarez Hernédndez.

2. EE UU: LA MEJOR INVESTIGACION UNIVERSITARIA DEL
MUNDO.

m  Autores: W. Bentley MacLeod y Miguel Urquiola.

m Comentario: Francesc Trillas.

3. PRODUCTOS COSMETICOS Y MEDICOS A PARTIR DE DES-
PERDICIOS ALIMENTARIOS.

m Autor: Pierfrancesco Morganti.

m Comentario: Laura Gallego.

4. ALGORITMOS PARA DETECTAR EL ERROR HUMANO.

m  Autor: Sendhil Mullainathan y Ziad Obermeyer.

]

Comentario: Jordi Doménech.

LIBROS
m The Age of Unpeace. How Connectivity Causes Conflict, de Mark
Leonard.
m Ultrasocial. The evolution of Human Nature and the Quest for a

Sustainable Future, de John Gowdy.

ODLI. N.° 108 Marzo 2022

IDEAS DE INTERES

1. PERDIDA DE NUEVAS IDEAS EN INVESTIGACION POR LA
PANDEMIA.

m Autores: Jian Gao y Yian Yin, Kyle Myers, Karim R. Lakhan y Das-
hun Wang.

m Comentario: Gloria Alvarez Hernédndez.

2. OBSOLESCENCIA TECNOLOGICA O COMO MEDIR EL CA-
PITAL INTANGIBLE DE UNA EMPRESA.

m Autor: Song Ma.

m Comentario: Jordi Doménech.

3.LOS GASES FLUORADOS, GRANDES DESCONOCIDOS DEL
CALENTAMIENTO GLOBAL.

m  Autor: Benjamin K. Sovacool.

m Comentario: Laura Gallego.

4. VIRTUD Y DIFICULTAD DE LOS IMPUESTOS SOBRE LA RI-
QUEZA.

m Autor: Florian Scheuer y Joel Slemrod.

m Comentario: Francesc Trillas.

LIBROS

m Altas of AL de Kate Crawford.

m he World for Sale. Money, Power and the Traders Who Barter the
Earth’s Resources, de Javier Blas y Jack Farchy.



