CARTA DEL DIRECTOR G

La banca, el sector financiero en general, esta atravesando una crisis de rentabilidad y de modelo de-
bido a los bajos tipos de interés. Claudio Borio, del BIS (Bank for International Settlements), aborda
este problema. Pero va mucho mas lejos en sus reflexiones al considerar —a contracorriente del Banco
Central Europeo (que ha pasado a tipos negativos) y de numerosos economistas— que los tipos bajos
reducen el crecimiento econdmico e incluso el de la productividad. Miguel Angel Fernandez Ordofez,
exgobernador del Banco de Esparia, en su comentario, ve los dos lados del problema: por una parte,
suministrar esa droga monetaria lleva a los gobiernos a retrasar las necesarias reformas estructurales,
aunque, por otra, retirarla no garantiza que se vayan a acometer.

El primer libro que resefiamos versa sobre algo que tiene mucho que ver con la Cuarta Revolucién
Industrial —el tema central de la edicién de este afio del Foro Economico Mundial en Davos—, la de
la digitalizacion y la automatizacion, la de los cibersistemas. Se trata de E/ ascenso de los robots, de
Martin Ford, premiado por el Financial Times y McKinsey como mejor libro de economia de 2015. Es
fascinante y preocupante.

El segundo, titulado Phishing for Phools, es un estudio bien documentado de dos premios Nobel de
Economia, George A. Akerlof y Robert J. Shiller, sobre la economia de la manipulacién y del engafio, que
ha avanzado a pasos agigantados con el uso del Big Data.

Como tres ideas mas cortas de interés, hemos seleccionado un articulo sobre la relacion entre el nivel
de la actividad constructora y el de la corrupcion; otro sobre como las crisis econémicas reducen algu-
nas causas de la mortalidad, y un tercero sobre los efectos de la reduccion del precio del petréleo y el
gas en las inversiones en shale (esquisto).

Espero haber despertado su interés. Con mis mejores saludos,

Andrés Ortega
Director
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Observatorio de las Ideas

REVISTA DE IDEAS

CONSECUENCIAS DE LOS BAJOS TIPOS DE INTERES

ARTiCULO ORIGINAL: Claudio Borio.

RESUMEN Y COMENTARIO: Miguel A. Ferndndez Ordéfiez.

sINTESIS: El mantenimiento prolongado de bajos tipos de interés afecta negativamente a las
cuentas de resultados de los bancos, a la correcta asignacién de los recursos y al crecimiento

de la productividad.

Es necesario abandonar la actual politica monetaria acomodaticia, por sus preocupantes efectos
sobre la estabilidad financiera. Los tipos bajos llevan a una mala asignacién de recursos y, por
tanto, reducen la tasa de crecimiento y suponen un freno al crecimiento de la productividad.

|LiBROS |
AUTOMATIZACION. The Rise of the Robots. Technology and the Threat of Mass Unemploy-

ment («El ascenso de los robots. La tecnologia y la amenaza del desempleo masivo»), de Mar-
tin Ford.

ECONOMIA DE LA MANIPULACION. Phising for Phools (<Engafiando a tontos»), de
George A. Akerlof y Robert J. Shiller.

| OTRAS IDEAS DE INTERES |
LA CONSTRUCCION CORROMPE. Andreas P. Kyriacou, Oriol Roca-Sagalés y Leo-

nel Muinelo-Gallo. Hay una relacién positiva —y estadisticamente significativa— entre el ta-
marfio de la actividad constructora y la presencia de corrupcién.

LAS CRISIS ECONOMICAS NO MATAN, TODO LO CONTRARIO. Cristopher J.

Ruhm. ;Cémo se explica? Porque reducen algunas de sus causas, también en Espana.

PETROLEO Y GAS MAS BARATOS, DIFICULTADES PARA EL SHALE. Trisha

Curtis. Incluso si se reducen los costes de la extraccién no convencional, las inversiones en el
sector estin en apuros.

ODLI. N.° 34 Enero 2016. 5



CONSECUENCIAS DE LOS BAJOS
TIPOS DE INTERES

B Publicacién: «The influence of monetary policy on bank profitability», BIS Working Paper,
octubre de 2015 (descargable en: http://goo.gl/S9z{8) y «Persistent unusually low interest rate.
Why? What consequences?», presentacién del BIS, junio de 2015 (descargable en:
http://bit.ly/1LSH]JZB)

B Claudio Borio es jefe del Departamento de Asuntos Monetarios y Econémicos del Bank of
International Settlements (BIS); Leonardo Gambacorta y Boris Hoffmann trabajan en la
misma institucién.

LA IDEA

Resumen: El mantenimiento, durante largo tiempo, de bajos tipos de interés afecta negati-
vamente a las cuentas de resultados de los bancos, a la estabilidad financiera, a la correcta
asignacion de los recursos y al crecimiento de la productividad.

n el primer articulo, Claudio Borio, Leonardo Gambacorta y Boris Hoffmann

muestran cdmo el mantenimiento prolongado de tipos de interés anormalmente

bajos y de una curva de rendimientos anormalmente plana erosionan la rentabili-
dad de los bancos.

Para ello, han estudiado los datos de 109 grandes bancos internacionales de 14 paises
desarrollados durante el periodo 1995-2012. Concretamente, estudian la relacién que
existe entre el nivel de los tipos de interés y la pendiente de la curva de rendimientos de
los bancos medidos por el ROA (rentabilidad sobre activos; en inglés, return on assets),
cuatro variables clave de la cuenta de resultados de los bancos: el margen de intereses,
el resto de los componentes del margen, las provisiones y, finalmente, la rentabilidad
sobre activos.

El principal resultado del estudio es que hay una relacién positiva entre los altos tipos
de interés y la citada pendiente; y esta relacion positiva es el resultado de dos fuerzas que
van en sentido contrario. Por un lado, el margen de intereses crece cuando aumentan el
nivel y la pendiente de los tipos, pero, por otro, y en sentido opuesto, tanto las provisiones
como el resto de los componentes de los margenes repercuten de forma negativa en la
cuenta de resultados.

Ademas, los autores comprueban que esas relaciones no son lineales, lo que les permi-
te entender los distintos efectos que mantener bajos los tipos ha tenido en la cuenta de
resultados de los bancos en dos fases diferentes de la crisis. Especificamente, demuestran
que fue positivo en los primeros dos anos (2009-2010), pero negativo en los siguientes
cuatro afios (2011-2014).

Reconocen, asimismo, que ignoran las consecuencias macroeconémicas que los bajos
tipos de interés pueden implicar para los beneficios de la banca. Esto es importante por-
que, si las politicas monetarias acomodaticias tuvieran éxito en impulsar el crecimiento,
en aumentar la utilizacion de la capacidad de produccion de la economia o en acelerar el
desapalancamiento de los distintos agentes, tanto privados como publicos, todo esto pro-
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duciria, finalmente, efectos positivos sobre la cuenta de resultados de los bancos y podria
compensar las repercusiones negativas sefialadas en el articulo.

Por ello, es interesante examinar también la presentacion que Claudio Borio hizo en la
ultima reunién anual del Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS, en sus siglas en
inglés), en la que expone los efectos sobre las variables macroecondmicas de las politicas
que mantienen tipos de interés anormalmente bajos durante mucho tiempo.

Borio trata de responder tres preguntas muy interesantes. En primer lugar, ;por qué se
ha dejado que los intereses permanecieran tan bajos y durante tanto tiempo? En segundo,
sestos tipos tan bajos son «naturales» (o de equilibrio macroeconémico)? Y si no lo son,
scudles son sus consecuencias?

Es interesante la idea de que, si los tipos han estado muy bajos durante mucho tiempo,
se ha debido a un circulo vicioso: los bajos tipos de interés —en contra de lo que pudiera
pensarse— aumentan la deuda, y los bancos centrales son reacios a subirlos por miedo a los
danos que podria causar en los mercados, con lo cual sigue aumentando la deuda y se per-
judica la estabilidad. La causa de mantener bajos los tipos de interés es, paraddjicamente,
el resultado de haberlo hecho inicialmente.

En cuanto a la segunda pregunta, la respuesta es que los tipos actuales no pueden ser
considerados de equilibrio porque no mantienen la estabilidad financiera sino que, por el
contrario, aumentan la posibilidad de sufrir nuevas crisis. El autor aprovecha para recor-
darnos que los costes de las crisis financieras son enormes, muy superiores a los causados
por las econoémicas.

Al respecto de las consecuencias de sostener durante mucho tiempo una politica mone-
taria laxa, ademds de mencionar el aumento del riesgo de crisis financieras, Borio plantea
que sus efectos sobre el crecimiento son justamente los contrarios de los que defienden
mantener bajos los tipos de interés. Concretamente, sefiala cémo los tipos bajos llevan a
una mala asignacion de recursos y, por tanto, reducen la tasa de crecimiento y suponen un
freno al crecimiento de la productividad. De esta forma, se aparta de la idea mayoritaria,
segun la cual la politica monetaria sélo tiene repercusiones sobre la inflacion y es neutral
en cuanto al crecimiento. Finalmente, otra de las consecuencias de estas politicas acomo-
daticias es que, a través de sus efectos en los tipos de cambio, se ha obligado a otros paises
a adoptarlas, cuando no las necesitan.

ODLI. N.° 34 Enero 2016.



COMENTARIO

Por Miguel A. Fernandez Ordéiez, exgobernador del Banco de Espana.

«Continuar suministrando la droga monetaria permite que los gobiernos sigan retrasando las reformas
estructurales necesarias para aumentar el crecimiento. Pero también es dudoso que la retirada de la
medicacion al enfermo garantice por si sola que aquéllas se vayan a acometer».

«La politica monetaria
actual estd aumentando
los riesgos de la economia
global».

«Los tipos de interés
bajos incrementan la
inestabilidad del sistema
financiero; y sabemos
que los costes de las crisis
financieras son ingentes».

ODLI. N.° 34 Enero 2016.

Tanto el articulo como la presentacion resenadas tienen como objetivo algo
que ha interesado mucho a Claudio Borio y a otros economistas del BIS desde
hace tiempo: el estudio de los efectos no deseados de mantener unas politicas
monetarias anormalmente acomodaticias basadas en tipos de interés —a corto y
a largo plazo- muy bajos durante periodos de tiempo muy largos.

La mayoria de los economistas y los responsables de los bancos centrales
piensan -y ésta es la razon por la cual se han aplicado estos afios, en casi to-
dos los paises, unas politicas monetarias muy acomodaticias— que mantener
tipos bajos y curvas de rendimientos con poca pendiente tiene efectos positivos
sobre el crecimiento de las economias. Frente a esta visién, Borio y los econo-
mistas del BIS opinan que, aunque ése es el objetivo buscado por las autorida-
des, al final, esta politica tiene unos efectos no deseados muy preocupantes.
Estos autores gozan de la autoridad de haber sido de los pocos economistas que
alertaron sobre las consecuencias que tendria sobre la estabilidad financiera la
politica de tipos anormalmente bajos. Bill White, que fue director del Servicio
Estudios del BIS, explicé ya en 2006 que la politica monetaria orientada exclu-
sivamente a controlar la inflacién no era suficiente para salvaguardar la estabi-
lidad financiera. Mostré cdmo la experiencia histdrica esta llena de ejemplos
de crisis financieras graves que no fueron precedidas por etapas de presiones
inflacionistas, y recordé muchos ejemplos historicos de periodos de deflacion
que, por estar basados en aumentos de la productividad, fueron a la vez perio-
dos de rapido crecimiento.

Las ideas de estos economistas, entonces minoritarios, fueron reconocidas
plenamente cuando estall la crisis financiera internacional. Hoy nadie discu-
te que las politicas monetarias fueron un ingrediente responsable de la crisis,
junto a otros factores, como la regulacion financiera internacional. Se acepta
que la politica monetaria puede tener esos efectos, pero los partidarios de se-
guir con tipos muy bajos —la mayoria de los economistas y de los responsables
de los bancos centrales— consideran que no hay por qué endurecerla, sino que
sus efectos colaterales deben combatirse con otras politicas, las denominadas
macroprudenciales.

Es interesante conocer el pensamiento de Borio y de los economistas del BIS,
porque son el punto extremo de uno de los debates mas interesantes que se han
producido como consecuencia de la gran crisis econdémica y financiera de este
siglo. En el otro extremo se encuentran economistas como Larry Summers, que
consideran que el tipo de interés de equilibrio esta por debajo de los tipos ac-
tuales y, por lo tanto, los bancos centrales deben seguir aplicando politicas mo-
netarias expansivas acompanadas, ademas, de politicas fiscales muy agresivas.
Frente a ellos, Borio piensa que la politica monetaria debe preocuparse menos
de estimular el crecimiento a corto plazo y recomienda abandonar el modelo



«Las burbujas financieras
afectan negativamente a
la productividad porque

promueven una mala
asignacion de los recursos».
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de crecimiento actual, basado en la deuda y que sélo ha servido de excusa para
no emprender reformas que mejoren la productividad.

No es facil decantarse por una u otra posicion. Es verdad que continuar su-
ministrando la droga monetaria permite que los gobiernos sigan retrasando
las reformas estructurales necesarias para aumentar el crecimiento. Pero tam-
bién es dudoso que la retirada de la medicina al enfermo garantice por si sola
que aquéllas se vayan a acometer. En estos casos en que no esta claro que una
decision sea mejor que la otra, la palabra preferida de los bancos centrales es
monitoring, esto es, la decision de hacer un seguimiento meticuloso y diario de
las variables econdmicas, antes de cambiar la politica actual.

Como se sabe, la Gran Depresion del siglo pasado dio lugar a un cambio
radical en el pensamiento econdémico y produjo el nacimiento de lo que hoy
llamamos macroeconomia, esto es, la economia de la demanda agregada. De
momento, la crisis actual no ha provocado una transformacion tan radical en
las ideas econdmicas, pero ha generado debates parciales muy sugestivos so-
bre algunas politicas econdmicas. Por ejemplo, ha tenido mucho interés el que
versa sobre la «austeridad» a proposito de las politicas fiscales en la Eurozona.
En este caso, se ha avanzado bastante y ya hay un cierto consenso sobre la ne-
cesidad de estudiar cuidadosamente las consecuencias que, para el crecimiento,
supone la exigencia de acometer un fuerte y rapido ajuste de los desequilibrios
fiscales. En cuanto al ambito que nos ocupa en este momento, las opiniones
de los distintos economistas sobre cudles son las consecuencias de mantener
durante mucho tiempo una politica monetaria muy laxa, todavia estamos muy
lejos de dar por cerrado este debate.



LIBROS

EL ASCENSO DE LOS ROBOTS Y LA AMENAZA
DEL DESEMPLEO MASIVO

Martin Ford, The Rise of the Robots. Technology and the Threat of Mass Unemployment
(«El ascenso de los robots. La tecnologia y la amenaza del desempleo masivo»), Oneworld,
2015, 334 pégs.

Por Gloria Alvarez Hernandez

El pasado noviembre, Martin Ford gand, con The Rise of the Robots, el premio al mejor libro
de negocios del ano otorgado por el Financial Times y la consultora McKinsey. Por esas mis-
mas fechas, el Bank of America, Merrill Lynch y el Banco de Inglaterra publicaron informes
que pronosticaban que los robots podrian acabar con el 45 % de los trabajos de fabricacion
en EE UU y el 50% del total de la fuerza laboral en el Reino Unido en las préximas dos
décadas.

El autor se concentra en los posibles efectos de la automatizacion y la inteligencia artificial
y sus consecuencias en el potencial aumento y propagacion de las desigualdades en el mun-
do industrializado. Cualquier trabajo «rutinario», o «que se pueda predecir», se enfrenta a
su posible desaparicion.

Desde su asiento de propietario privilegiado de una pequena empresa de software, y ha-
biendo trabajado en el sector durante mas de veinticinco afios, Ford ha observado cémo
la tecnologia y la ley de Moore (la regla de que la potencia computacional se duplica cada
18-24 meses) ha transformado su negocio, y otros muchos, reduciendo la necesidad de per-
sonal para realizar tareas rutinarias que habian sido esenciales para las operaciones.

El libro esta estructurado en un primer bloque cuya introduccién expone este problema,
seguida de tres capitulos con las tecnologias y tendencias que lo conforman. En segundo lu-
gar, analiza los posibles efectos de la tecnologia en el mercado de los trabajadores «de cuello
blanco», los mas cualificados (capitulo 4), en la salud (capitulo 5), en la educacién (capitulo
6) y en el consumo y la economia (capitulo 8). El capitulo 7 presenta las tecnologias 3D y de
coches auténomos, asi como su interaccion con la automatizacion. En la dltima parte, Ford
se centra en escenarios futuristas sobre los distintos tipos de inteligencia artificial (capitulo
9), propone medidas a corto y largo plazo (capitulo 10) y termina con unas conclusiones y
reflexiones.

Los robots llegan y hay que decidir si traeran prosperidad o no

Tradicionalmente, los avances tecnoldgicos, sobre todo en las sociedades occidentales du-
rante el siglo pasado, se han traducido en sociedades mas prosperas. La mecanizacion de la
agricultura hizo desaparecer millones de puestos de trabajo y traslad¢ la fuerza de trabajo
del campo a las fabricas de la ciudad. Lo mismo ocurri6 con la automatizacion y la globali-
zacion, que empujaron a los trabajadores del sector industrial al de servicios. El desempleo a
corto plazo, considerado como un problema durante estas transiciones, nunca se convirti6
en sistémico ni permanente. Estos procesos generaron puestos en los que los trabajadores
debian desarrollar nuevas habilidades y podian obtener mejores salarios. Estos periodos se
caracterizaron por un circulo virtuoso y una simbiosis perfecta entre la rapidez de los pro-
gresos tecnoldgicos y el bienestar de la fuerza de trabajo.

Sin embargo, en las tltimas décadas del siglo pasado surgieron sefales de que esta época
dorada estaba llegando a su fin en muchas naciones desarrolladas. Asi, Ford apunta que «en
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EE UU, esta simbiosis entre los incrementos en la productividad y la subida de los salarios
empez6 a disolverse en los afios 70. En 2013, un trabajador medio del area productiva ga-
naba un 13 % menos que en 1973, una vez ajustada la inflacién, aunque la productividad
hubiera aumentado un 107 % y los costes de vivienda, educacion y salud se hubieran dis-
parado». Por otro lado, en 2010, The Washington Post informé de que habia terminado la
primera década del siglo xx1 sin la creacion de nuevos puestos de trabajo. En todos los de-
cenios previos desde la Gran Depresion, siempre habian aumentado, por 1o menos, un 20 %.

Tradicionalmente, se asume que la automatizaciéon amenaza los trabajos de las personas
de menor educacién y nivel de cualificacion y, en este caso, no hay duda de que seguiran
viéndose afectados por el progreso tecnoldgico. Pero también lo estaran las ocupaciones «de
cuello blanco», los mas cualificados (con estudios universitarios), quienes, segiin Ford, es-
tarfan en riesgo por la automatizacion del software y los algoritmos predictivos). La palabra
«rutinarios» no es ya la mejor para definir los trabajos en peligro, sino «previsibles».

Segun el autor, la educacion y la mejora de habilidades no van a proteger a la fuerza labo-
ral, como si hicieran otras veces, de la automatizacion del trabajo, dado que los ordenadores
adquiriran las capacidades necesarias entrenandose con los datos a través de las tecnologias
Big Data 'y machine learning. Por otro lado, la mayor diferencia con respecto a las transicio-
nes previas es que, antes, la disrupcion se producia cada vez en un sector, y los trabajadores
se movian a otros emergentes, mientras que en la actual los nuevos sectores no necesitan
tanta mano de obra. Google y Facebook han logrado tener éxito con pocos empleados; y
YouTube, Instagram y Whatsapp tenian 65, 13 y 55 empleados respectivamente cuando fue-
ron compradas por las dos primeras.

La ola tecnolodgica de automatizacion, la impresion 3D y los coches autéonomos

La automatizacion completa se enfrenta al desafio de replicar las capacidades de los seres
humanos. Por ejemplo, nuestro cerebro es capaz de dar sentido a la informacién visual com-
pleja que recibe casi inmediatamente. Un trabajador percibe las dimensiones y la orienta-
cion de unas cajas y sabe que tiene que mover primero la que estd arriba del todo y, después,
las demds, para no desestabilizar el conjunto. Este es el tipico reto que resulta dificil para un
robot, pues ese simple movimiento requiere mucha complejidad computacional. No obs-
tante, una de las ensefianzas de la historia de las tecnologias de la informacién es que, un dia,
ese robot serd actualizado y lo hard mucho mas rapido.

El autor menciona dos tipos de tecnologias: una, con origen en los videojuegos, que facili-
ta alos robots la capacidad de ver en tres dimensiones para realizar movimientos precisos; y
la de Baxter, un humanoide ligero que puede ser entrenado para llevar a cabo una variedad
de tareas repetitivas. Los dos estan basados en la misma plataforma de software, el sistema
operativo ROS (Robot Operating System), concebido en el laboratorio de inteligencia artifi-
cial dela Universidad de Stanford. La historia ha sefialado que, una vez que existe un sistema
operativo estandar junto con herramientas de programacion baratas y faciles de usar, lo que
sigue es una explosion de aplicaciones o de programas informaticos.

Otro pilar de la revolucion sera llevar los robots a la nube (cloud robotics), es decir, migrar
la inteligencia de los robots mdviles a concentradores o hubs de ordenadores centralizados
de mayor potencia. Con ello se desplaza la capacidad de procesamiento y computacion a los
grandes centros de datos, a la vez que se da acceso a esos robots a sus multiples recursos.
No obstante, la centralizacion de la capacidad robética tendra inconvenientes, al hacer los
sistemas mas vulnerables a los ciberataques o al terrorismo.

Ademas de la robética, jugaran un papel crucial las tecnologias de impresion 3D y los co-
ches auténomos. La primera se combinara con los procesos de automatizacion a través de la
fabricacion de moldes y herramientas necesarias en los procesos de produccion. Se utilizara
también para impresion de alimentos («cocina digital») o en el sector de la construccion,
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cuando se puedan aumentar los tamaiios. Por otro lado, los mas optimistas predicen que
la tecnologia que permite la conduccién auténoma llegara en 5 o 10 aflos. Sin embargo, un
vehiculo sin conductor amenazaria millones de puestos de trabajo de la clase media y des-
truira miles de negocios en todo el mundo.

No habra trabajo para todos, y no afectara sélo a los menos cualificados

En oposicion al offshoring (deslocalizacién), el reshoring consiste en recuperar la subcontra-
tacion barata gracias a la automatizacion, mas eficiente y competitiva que los trabajadores
de salarios bajos. La industria textil de EE UU ha pasado por estos dos fendomenos: el pri-
mero, cuando el pais trasladé la produccion, en 1990, a los paises de bajo coste, con la desin-
tegracion de 1,2 millones de puestos de trabajo; y el segundo, entre 2009 y 2012, cuando un
repunte en la produccion acrecent6 las exportaciones en un 37 %, lo que supuso cerca de
23000 millones de délares. Este tltimo proceso, tanto en EE UU como en Europa, es resul-
tado de la disponibilidad de las nuevas tecnologias y el ascenso de los costes salariales de los
paises tipicos de offshoring, especialmente China, donde los sueldos de estos trabajadores
aumentaron un 20 % anual entre 2005 y 2010.

De acuerdo con la Federacién de Robética, los envios mundiales de robots aumentaron
mas de un 60 % entre 2000 y 2012, lo que ha generado unas ventas de alrededor de 28000
millones de ddlares. El mercado que mas ha crecido es China, donde la instalacién de robots
avanzo alrededor de un 25 % anual entre 2005 y 2012. Esta acelerandose, ademas, la intro-
duccién de millones de robots de bajo coste en las fabricas para ensamblaje de componentes
electronicos. Esta tendencia esta presente también en otros paises. Por ejemplo, en junio de
2013, cuando el director financiero de la compania Nike comentd la subida de salarios en
Indonesia, afirmo que la solucion del problema a largo plazo era «sacar la mano de obra del
producto».

La disrupcién de mayor impacto tendrd lugar en el sector de servicios, como se ha empe-
zado a poner en evidencia en el caso de los cajeros, como alternativa a las colas de espera en
los bancos. La continua automatizacion de las operaciones, unida a la irrupcién de empresas
como Amazon, eBay o Neflix y a la expansion de las maquinas dispensadoras, asi como la
introduccion de robots en las tiendas fisicas y el pago por mévil seran algunas de las ten-
dencias que contribuirdn, en la proxima década, a poner en riesgo millones de puestos de
trabajo en EE UU. Por ejemplo, con los posibles avances tecnoldgicos, un restaurante medio
de comida rapida podria recortar su mano de obra en un 50 %.

La agricultura sufrird también por la creciente capacidad de los ordenadores de trazar
y gestionar las cosechas. Seguin pronostica Haverst Automation, los robots realizarian, en
EEUU y Europa, el 40 % del trabajo manual requerido en este sector. También seran usados
en el resto del mundo desarrollado, por el envejecimiento de la poblacion y la falta de acceso
a mano de obra de bajo coste; y en paises del Tercer Mundo, por la presion del aumento de
la poblacion.

A medida que la robdtica y las tecnologias de autoservicio progresan, en casi todos los
sectores de la economia, los puestos de trabajo de baja cualificacién se ven amenazados. Sin
embargo, estos empleos son precisamente los que mas se estan generando en las economias
de EEUU y Reino Unido.

Mientras que se percibe con facilidad el efecto, en un trabajo, de las maquinas tangibles
—por ejemplo, un robot que hace hamburguesas u otro de ensamblaje de precision-, no es
asi en la automatizacion del software, que tendra impactos en los trabajadores «de cuello
blanco». La facultad que tienen las personas de procesar datos no estructurados de distin-
tas fuentes sera superada a través de las tecnologias de Big Data (por ejemplo, la policia ya
predice los crimenes través de algoritmos); y la capacidad de aprendizaje continuo, por el
machine learning, que utiliza técnicas de algoritmos que aprenden o de redes neuronales
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artificiales que operan con los mismos principios que el cerebro humano. El resultado es
que cuando las cantidades de datos son enormes, la maquina superaria al individuo experto.
Esto se traduce en dos ideas. En primer lugar, la captura de los datos lleva a la automatiza-
cion de tareas y trabajos especificos que puedan ser predecibles. En segundo lugar, habria
cambios en la organizacion y distribucion del trabajo, con la potencial desaparicion de los
puestos que requieren capacidades analiticas y de gestion asociadas.

Los programas informaticos que escriben noticias de deporte, politica y negocio, y que
son capaces de generar una nueva historia cada 30 segundos, haran que el 90 % de los articu-
los sean redactados a través de algoritmos, seguin predice Steven Levy de Wired. La busque-
da de informacién y la realizacion de analisis estadisticos o de modelos financieros a través
de algoritmos amenazaran los empleos de asistentes de abogados o analistas. En 2012, El
CEO de Good Data, una compaiiia que usa los servicios de Amazon en la nube para realizar
analisis de performance [evaluacion del cumplimiento de tareas), apuntd que «antes, cada
cliente necesitaba al menos cinco personas para hacer el trabajo, es decir 30000 personas; yo
lo hago con 180». En definitiva, «el software se lo esta comiendo todo», como sefiala Marc
Andreessen, cofundador de Netscape. También en el sector financiero, a pesar de los pau-
latinos incrementos de los beneficios de los tltimos afios, se destruiran miles de puestos de
trabajo en el Reino Unido y en EE UU, en unos casos debido a las regulaciones del impacto
de la crisis, pero, en otros, al incremento de la automatizacion.

En el sector de la salud, la profesién del radidlogo parece amenazada por las tec-
nologias de reconocimiento de imagenes. Incluso existen herramientas que ayudan a
adiestrar a los estudiantes de Medicina en técnicas de diagnoéstico. Este software posibi-
litaria la formacién de médicos de menor cualificacion, que se apoyarian en la tecnolo-
gia para diagnosticar y dejarian los casos mas complejos a los especialistas. Watson -la
plataforma de IBM que usa técnicas de procesado de lenguaje y machine learning para
revelar insights (discernimiento) mediante el uso de cantidades ingentes de datos sin
estructurar—- desempenara un papel relevante en esta area. Por otro lado, ya hay robots
en los hospitales para transporte de medicinas o para la automatizacion de la produc-
cién de dosis y medicamentos en las farmacias; y en un futuro se plantearia su uso para
el cuidado de los enfermos y mayores. Por altimo, la deslocalizacion también tendra
cabida en el sector de la educacion, donde los primeros en sufrirla seran los profesores
asistentes que realizan las tareas mads rutinarias. En esta drea, la profesionalizacion y
rentabilizacion de los MOOC (massive online open courses, cursos abiertos masivos en
la red) contribuird, asimismo, a la reduccién del empleo.

+Si no hay trabajo quién consume?

Una repetida anécdota, aunque no contrastada, ilustra los posibles efectos del desempleo
masivo en el consumo. Henry Ford II, presidente de la compaiia Ford Motor, se mofaba
del lider sindical Walter Reuther: «Walter, ;quién va a conseguir que los robots paguen la
cotizacion al sindicato?»; a lo que Reuther contestaba: «Henry, ;quién va a comprar los co-
ches?». El sector del automdvil ha mostrado bien la importancia del rol dual de las personas
como trabajadores y consumidores.

Ante la amenaza del desempleo masivo, los mercados se volveran cada vez mads polari-
zados. La élite podra disfrutar de los productos de lujo, mientras que la gran mayoria de
las personas de la base social estard destinada a una economia de bajo coste, dado que los
robots no compran nada —aunque quizé sus duefios destinen dinero a su mantenimiento-.
De esta polarizacion se derivaria una desigualdad no sélo de las rentas, sino también del
consumo, lo que conduciria a una «plutonomia»: un sistema econdémico cuyo crecimiento
es liderado por una pequena élite prospera que consume una gran fraccién de lo que la
economia produce.
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Sin embargo, las élites sélo gastarian una pequena fraccion de riqueza, si se compara
con las personas de renta mas baja, por lo que una economia basada sélo en el consumo
de los acaudalados serfa menos robusta. En este sentido, los economistas Cynamon y
Fazzari apuntaron que en EE UU, en 2012, el 5% mas rico de la sociedad incrementd su
gasto en un 17 %, después de ajustar por inflacién, mientras que el 95% que conforma la
base no tuvo ninguna recuperacion, y su consumo se mantuvo en los niveles del 2008. En
ausencia de incremento de ingresos para la base, la tinica forma de gastar mas es a través

de la deuda.

Medidas para el corto y largo plazo

Ford propone medidas para los problemas del desempleo y de las desigualdades del consu-
mo y comenta las de otros autores. Presenta datos sobre la reduccion salarial de los recién
graduados, la inflacién de los titulos y la sobrecualificacion de los jévenes en el mundo oc-
cidental que no parecen favorecer el empleo. Se opone a la idea de que, si el trabajador sigue
ascendiendo por la escalera de las habilidades, mantendra siempre una ventaja respecto a la
maquina. La escalera ya no es una escalera, es una pirdmide que se estrecha cada vez mas,
en cuya ctspide no hay mucho sitio, aunque el autor reconozca que siempre sera peor para
los pobres y los menos cualificados.

Entre las medidas de largo plazo que propone el autor se encuentra la garantia de una ren-
ta basica. Ford reconoce las barreras politicas y psicoldgicas para su implementacion, acep-
tando que una fraccién de los receptores cogera el dinero y saldra de la fuerza de trabajo.
No obstante, cree que esto no supondria un excesivo problema si el resultado son mayores
oportunidades y mayores rentas para aquéllos que quieren avanzar y trabajar duro. Los po-
sibles errores de la implementacion de la politica se autocorregirian con el tiempo. También
la politica de inmigracion necesitaria ajustes. Lo mds importante seria proporcionar una red
de seguridad, como suplemento a las bajas rentas, pero sin crear desincentivos para trabajar
o ser productivos. Sugiere estimular con la expectativa de mayores rentas a las personas que
realizaran servicios para la comunidad o participardn en proyectos medioambientales vy,
por otro lado, intentar reproducir o imitar algunos de los incentivos que tienen los trabajos
tradicionales.

El autor utiliza también una metafora para visualizar el problema, describiendo los mer-
cados como recursos renovables. El mercado de los consumidores seria como un lago lleno
de peces. Cuando un negocio vende un producto o un servicio, estaria pescando un pez;
cuando paga un salario, lo estaria devolviendo al lago. Si se incrementan las desigualdades,
el lago estaria lleno de peces grandes, pero desde el punto de vista del mercado de masas, el
millonario no compraria miles de méviles, coches o comidas en un restaurante. Esta tltima
situacion requeriria la intervencién de los gobiernos. Con una renta garantizada, se daria
poder de compra a los consumidores de rentas medias y bajas. En un futuro en el que las
maquinas reemplazaran a las personas en el trabajo, la redistribucion del poder de compra
seria esencial para mantener el crecimiento econémico.

Otra propuesta seria tratar la educacién como un bien publico: interesa que todo el mun-
do esté formado, no porque vaya a haber mas oportunidades para los cualificados, sino
porque en los niveles de educacion secundaria las perspectivas son mucho peores, como
ya ocurre. Ademas, cuanto mas educada esté una sociedad, mejor uso de su tiempo hars,
aunque no exista trabajo para todos.

A corto plazo, Ford, si bien escéptico ante la carrera en pos de una mayor educacion,
si sugiere cerrar la brecha entre habilidades y oportunidades existentes, sobre todo en
profesiones con poco desempleo, como enfermeria. Estd a favor de medidas de expansion
de los subsidios no solo para familias, sino también para personas sin hijos; en definitiva,
para todos aquéllos que no puedan conseguir un trabajo y tener garantizado un salario.
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Como las economias occidentales serdn menos intensivas en mano de obra, la l6gica con-
duciria a trasladar los regimenes fiscales de la fuerza de trabajo al capital. Esto desincenti-
varia la sustitucion de la mano de obra por la automatizacion a corto plazo y evitaria que
el sistema se desestabilizara.

El autor es consciente de que el ambiente no es propicio para estas medidas politicas; sin
embargo, avisa de que el peligro crece a medida que la tecnologia progresa, y el futuro puede
llegar antes de que estemos preparados. Las tecnologias de la informacion tienen su lado
oscuro: al avanzar hacia ellas, el desempleo se expande y se pone en peligro la seguridad
econdmica de gran parte de la poblacion. En este contexto, ofrecer un futuro de seguridad y
prosperidad sera uno de los mayores desafios de nuestro tiempo.

Y los efectos de «segundo orden»?

Cabria sefialar que el libro posee una orientacion practica y profundidad en los analisis.
Asimismo, expone una variedad de argumentos enfrentados de muchos y diversos actores
(premios Nobel, expertos, emprendedores, empresarios y politicos, entre otros) provenien-
tes de varias disciplinas, tanto del mundo de la empresa como de la investigacion.

El marco del libro esta sesgado hacia los paises desarrollados, ya que la mayoria de los
insights que apoyan las argumentaciones provienen de EEUU y el Reino Unido, con algunas
pinceladas sobre Japdn, por su posicion en las tendencias de la robética, el envejecimiento
de la poblacion o la de los freeters (temporales). En este sentido, muchas de las tendencias y
recomendaciones del libro podrian ser discutidas para Europa y Espaiia.

Aplicando una mirada de género, el autor se olvida de analizar el papel que van a desem-
peniar las mujeres en la construccion de este futuro, con su incorporacion en los puestos de
responsabilidad, su relevancia en el mercado, o en las argumentaciones de sus anlisis. El
liderazgo femenino, mas orientado a la inteligencia emocional, al largo a plazo, a la soste-
nibilidad y a las relaciones personales, contrastaria con la imagen de los robots y maquinas
presentadas en el libro, en cierta forma deshumanizadas, sin sentimientos, que operan de
forma individual, con capacidades enormes de procesamiento de la informacion sin tener
en cuenta la riqueza de las relaciones y las formas de organizacién. Esto podria cuestionar
los argumentos econémicos frente a otros mas sociales, filoséficos o éticos. Una pregunta,
en ese sentido, serfa: spuede un robot sustituir el trabajo de los «cuidadores»?

Asimismo, merece la pena sefialar la escasa representacion de la mujer en las argumenta-
ciones expuestas, quiza derivada del contexto STEM (ciencia, tecnologia, ingenieria y ma-
temdticas). Una excepcion es la mencion por parte de Ford de la japonesa Noriko Arai, que
estudia el potencial impacto de la inteligencia artificial en el mercado de trabajo y también
prevé que va a haber un desplazamiento masivo del empleo en los préximos 10 o 20 afios.

El autor dedica dos capitulos a las previsiones: uno con los escenarios mas especulativos
sobre el posible impacto de las tecnologias de inteligencia artificial avanzada; y otro al final,
para exponer medidas convenientes a nivel politico, teniendo en cuenta el corto y el largo
plazo. En cierta manera, muchas de las tendencias y medidas que apunta tienen un prece-
dente en El fin del trabajo, de Jeremy Rifkin.

Aunque muestra un porvenir mas pesimista que el presentado por Thomas Friedman
o incluso Rifkin, este libro expone posibles efectos de «primer orden» de las tecnologias,
que son economicos, mas faciles de predecir, y en los que el autor se mueve con solidez, en
contraposicion con los efectos de «segundo orden», que vislumbra pero no profundiza (mas
socioculturales, lentos y dificiles de prever, pero con mayor impacto), y que cambiardn las
formas en que nos relacionamos y transformaran las estructuras sociales.

;Hasta qué punto la inteligencia artificial y los robots pueden aportar algo més alla de lo
econdmico? ;Qué se perderia o ganaria al introducir tecnologia capaz de sustituir a la per-
sona? Esta es una discusion complicada, con muchas implicaciones. En el trabajo, como han
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sefialado autores como Maria Jahoda, se ponen en marcha una serie de funciones basicas
—ademas de la econdmica- que proporcionan identidad, significado y oportunidades parala
interaccion social, entre otras necesidades. Estas, en una situacién de desempleo masivo, se
verian mermadas y transformadas. Cuando se habla de sustituir el trabajo, hay que referirse
también a como esas funciones afectan al tejido social y a los cambios mas profundos en la
sociedad, que superarian en impacto a las repercusiones de primer orden de la tecnologia.
En este ambito, el libro podria tener una linea de continuacion.

* ok %

Martin Ford es fundador de una empresa de desarrollo de software en Silicon Valley. Tiene
mas de veinticinco afos de experiencia en disefio computacional y desarrollo de software.
Obtuvo su titulo de Ingenieria Informatica en la Universidad de Michigan, y su posgrado
de Negocios, en la Anderson School of Management de la UCLA. Fue uno de los primeros
autores en apuntar el aumento del desempleo por razones tecnoldgicas. Vive en California y
su twitter es @MFordFuture. The rise of the Robots es su tercer libro.

Resefia de Gloria Alvarez Hernandez, ingeniera de Telecomunicacién por la Universidad
Politécnica de Madrid, profesora de Innovacion en la UOC (Universitat Oberta de Catalun-
ya) y socia directora de dubitare, un think tank europeo especializado en la investigacion
social aplicada.
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LIBROS

PESCANDO TONTOS: ‘
LA ECONOMIA DE LA MANIPULACION

George A. Akerlof y Robert J. Shiller, Phishing for Phools: The Economics of Manipulation
& Deception («Engafiando a tontos: la economia de la manipulacion y la decepcién»), Prin-
ceton University Press, Princeton, 2015, 272 pags.

Por Anna Bayona

La contribucion del libro reside en describir cuando, cémo y por qué los mercados no fun-
cionan correctamente. El motivo es que algunos proveedores de bienes y/o servicios se apro-
vechan de los errores sistematicos que algunas personas cometen en la toma de decisiones.
Los autores utilizan metaforas y juegos de palabras para explicar su concepto central (phis-
hing for phools), reemplazando la letra f por ph, que, en inglés, comparten, generalmente, el
fonema /f/. En el libro, to phish (to fish es pescar, mientras que to phish significa, en el ambito
informatico, fraude en la adquisicién de informacion) se define como el acto de hacer que
los phools (fool se traduce como tonto) tomen decisiones en beneficio de los proveedores, en
vez de en su propio provecho.

El libro da ejemplos de bancos, tabaqueras, farmacéuticas, agencias inmobiliarias y acti-
vistas de grupos de presion que se aprovechan de algunos inversores, fumadores, enfermos,
propietarios y electores. Akerlof y Shiller reconocen las ventajas de la economia de libre
mercado, pero no se centran en detallar sus aspectos positivos, estudiados ya de forma ex-
tensa. Explican que se ha ignorado de manera sistematica que los mercados también pueden
engafiar, manipular y explotar, con consecuencias importantes, como, por ejemplo, que la
crisis financiera del 2008 fuera predicha por muy pocos economistas.

Los autores sugieren que la mano invisible del mercado también garantiza que haya phis-
hing en el equilibrio, lo que tiene consecuencias para el bienestar. La razon es que algunos
individuos tienen preferencias manipulables y no deciden de forma racional, con lo cual co-
meten errores en su toma de decisiones. Esto ocurre en los mercados de bienes de consumo,
de medicamentos o financieros, y también en politica. La obra aporta detalles de consumi-
dores que pagan demasiado, con las tarjetas de crédito, por bienes que no quieren. Ilustra
como la publicidad distorsiona las preferencias reales de algunos de ellos y demuestra que
aun se mantienen los incentivos para proporcionar bienes que causan adiccién o que los
mercados financieros experimentan burbujas. Por ultimo, refleja como el sistema politico
esta distorsionado por el dinero que lo financia. Los autores argumentan que el Estado debe-
ria ser un complemento en vez de un obstaculo para la economia de libre mercado.

Racionalidad limitada e ineficiencia del mercado competitivo

Akerlofy Shiller mantienen que, en un mercado competitivo, los mismos incentivos que de-
terminan el equilibrio econdémico llevan a que, algunos proveedores de bienes y servicios se
aprovechen de determinados consumidores, fumadores, inversores y electores. El equilibrio
de un mercado competitivo es la situacion en la cual el precio de mercado se establece de tal
forma que la cantidad de bienes o servicios que adquieren los compradores sea igual a la de
bienes o servicios producidos. La cuestion es si este equilibrio con phishing es eficiente. En
1776, Adam Smith, en el libro IV de La riqueza de las naciones escribio:

«Cada individuo estd siempre esforzandose por encontrar la inversion mas beneficiosa
para cualquier capital que tenga (...) Al orientar esa actividad de modo que produzca
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un valor maximo, busca sdlo su propio beneficio, pero en este caso, como en otros, una
mano invisible lo lleva a promover un objetivo que no entraba en sus propdsitos (...) Al
perseguir su propio interés, a menudo fomentara el de la sociedad mucho mas eficaz-
mente que si, de hecho, intentase fomentarlo».

Las ideas de Adam Smith inspiraron el primer teorema de la economia del bienestar, que
establece que el equilibrio competitivo es siempre eficiente en el sentido de Pareto (o «Pa-
reto-eficiente»), es decir, que conduce a una situacion en la que no es posible beneficiar a
un individuo sin perjudicar a otro. Este teorema asume principalmente que todos los indi-
viduos que participan en el mercado tienen preferencias bien definidas, son perfectamente
racionales y poseen una informacion perfecta, en un contexto de costes de transaccion in-
significantes, un mercado perfectamente competitivo y sin externalidades (situaciones en
las que el coste o beneficio privado es diferente al social). Los autores describen circunstan-
cias y ejemplos en los que las personas toman decisiones que no cumplen con el criterio de
la racionalidad «perfecta» (en la literatura académica, se les llama «agentes de racionalidad
limitada») y cuyas acciones no se corresponden «perfectamente» con sus preferencias reales
Y, por lo tanto, el equilibrio competitivo no tiene por qué ser eficiente.

Los dos premios Nobel argumentan que, hasta ahora, los economistas se han centrado
demasiado en estudiar los fallos del mercado derivados de las externalidades, cuando el
principal es intrinseco: los mismos incentivos que aseguran el buen funcionamiento de
un mercado competitivo con individuos perfectamente racionales también permiten que
alguien saque provecho de manipular y engafar a aquellos individuos que no acttian con
racionalidad. Asimismo, arguyen que la competencia no eliminara a estas empresas porque,
si ellas no lo hacen, otra lo hara.

Racionalidad, psicologia, sociologia y antropologia cultural

La mayoria de los modelos econdmicos neoclasicos asumen que los individuos eligen con-
forme al criterio de racionalidad y que sus acciones se corresponden con sus preferencias
reales. Kahneman y Tversky desarrollaron, en los afios 1970, una serie de experimentos
que ponen de manifiesto que los humanos cometemos errores en la toma de decisiones, y
establecieron una base cognitiva para explicarlos. Fueron los precursores de la economia
conductual, cuyo objetivo es introducir conceptos de psicologia para tener una visiéon mas
realista del comportamiento econdmico. Desde entonces, se ha avanzado mucho en el estu-
dio de los efectos de la racionalidad limitada en la economia.

Akerlof y Shiller repasan los tipos de errores sistematicos en la toma de decisiones. Estos
tienen multiples dimensiones y se pueden clasificar en dos tipos. El primero estd rela-
cionado con el procesamiento de la informacion. Es el caso de las personas que se dejan
influenciar por informacidn irrelevante o que tienden a sobrevalorar la precision de las
predicciones de los economistas. El segundo tipo de errores son psicoldgicos. Algunos in-
dividuos son demasiado optimistas, excesivamente pesimistas o se arrepienten, en mayor
o menor grado, de decisiones que han salido mal cuando su resolucién es menos conven-
cional. Dentro de este ultimo grupo de fallos, algunos tienen que ver con las emociones.
Por ejemplo, hay evidencia experimental de que se tiende a olvidar con mas rapidez las
elecciones pasadas con efectos negativos que las que tuvieron consecuencias positivas. En
efecto, si hay personas que toman decisiones que no son coherentes con sus preferencias
reales, luego podria haber una diferencia sustancial entre el bienestar derivado de éstas y
el originado por las preferencias que se infieren de las decisiones tomadas. No obstante,
debemos recordar que los mercados no estan compuestos s6lo por personas que cometen
errores en su toma de decisiones. También hay otras que adoptan resoluciones perfecta-
mente racionales y no se dejan manipular.
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Ellibro sostiene que no podemos estudiar la racionalidad limitada de una forma parcial y
aislada. La mayoria de los estudios sobre la economia conductual se han centrado en las des-
viaciones de la racionalidad perfecta de una en una y han elaborado un catalogo de sesgos
de comportamiento (como, por ejemplo, el exceso de confianza o la aversion a las pérdidas).
Akerlof y Shiller sostienen que necesitamos una visién mas holistica del proceso de toma
de decisiones, que deberia incluir las historias que nos contamos a nosotros mismos, puesto
que son determinantes en nuestras elecciones. Ademas, la sociologia y la antropologia cul-
tural nos ofrecen herramientas para integrar estos elementos en el estudio de las consecuen-
cias economicas del phishing for phools.

Contextualizacion

Ellibro proporciona una multitud de ejemplos basados principalmente en el funcionamien-
to de la economia de mercado de Estados Unidos, aunque el phishing for phools es un fend-
meno global.

Algunos proveedores de bienes o servicios disefian estrategias para aprovecharse de los
errores que algunas personas cometen en su toma de decisiones. Estas estrategias pueden
centrarse bien en la manipulacién de la informacion sobre productos o servicios, bien en la
oferta de productos, bien en el disefio de contratos que intentan diferenciar entre consumi-
dores sofisticados y los que no lo son. Finalmente, hay otro tipo de estrategias que se apoyan
en la explotacion de la reputacion adquirida.

En cuanto a las primeras, podemos encontrar una muestra en el mercado de las impre-
soras de inyeccion, que fue estudiado por Gabaix y Laibson. Los productores de estas ma-
quinas tienden a resaltar su bajo precio y esconden el de los cartuchos de tinta. Esta forma
de presentar la informacion hace que algunos consumidores subestimen el coste total de la
impresion. Como consecuencia, los fabricantes se benefician substancialmente de ello en
detrimento de los consumidores.

Otra estrategia empleada es la de difundir informacién contraria a la verdad para confun-
dir. En el ambito de las tabacaleras y los fumadores, los autores describen cémo, a finales de
los afios 40, se hall6 evidencia estadistica de la conexion entre el tabaco y el cancer de pul-
mon. A posteriori, las empresas tabacaleras reaccionaron y contrataron a un cientifico que
se encargo de divulgar que la razén principal del cancer de pulmon era genética, restando
importancia a los efectos del tabaco y creando dudas entre la poblacion sobre la validez de la
relacion causal entre ambos. Durante un tiempo, hubo phishing en el equilibrio. Este perio-
do finaliz6 con la realizacion de mas estudios académicos que culminaron con un informe,
en 1964, en el que el Gobierno de Estados Unidos se posicionaba a favor de la causalidad
entre el tabaco y el cancer. A partir de ese momento, se ha producido un incremento de la
regulacion tanto respecto a la publicidad como a las etiquetas de los paquetes, ademas de un
aumento de las restricciones de espacios donde fumar. Como consecuencia, el numero de
fumadores ha disminuido de forma sustancial.

La publicidad, el marketing y la prensa utilizan informacién para convencer, persuadir,
vender e informar. El libro resalta las herramientas que estas empresas utilizan para desviar
las preferencias reales de algunos consumidores de modo que compren un determinado
producto o servicio. Los autores afirman que las técnicas actuales, con la gran cantidad de
datos acumulados a través de las tecnologias de la informacién y los métodos estadisticos
que permiten analizarlos, hacen que los anuncios que aparecen en la pantalla del ordenador
sean capaces de leer nuestra mente. Estos métodos también son utilizados por los partidos
politicos para hacer campanas electorales mas personalizadas. Asimismo, las agencias de
noticias ya no ejercen su rol fiduciario, y en lugar de cubrir todas las noticias segun su im-
portancia y relevancia, nos ofrecen informacion sélo de lo que queremos leer, ver o escuchar.
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El'segundo tipo de estrategia que se emplea para el phishing for phools es en el disefio de los
contratos. Por ejemplo, algunas empresas se aprovechan del hecho de que ciertas personas
tengan preferencias temporales, poco consistentes en el tiempo, por lo que no son capaces
de prever la probabilidad de que sus deseos cambien como resultado de tentaciones o falta
de autocontrol. Segun los economistas Stefano Dellavigna y Ulrike Malmendier, estos in-
dividuos «pagan por no ir al gimnasio», puesto que sobreestiman la cantidad de veces que
acudiran a hacer ejercicio y, por ello, se equivocan al elegir el contrato que mas les benefi-
ciaria: les resultaria mas barato pagar por visita al gimnasio que abonar una cuota fija. Y los
gimnasios sacan partido de ello.

La obra también da cuenta de numerosos ejemplos en los mercados de bienes de consu-
mo. Algunas tarjetas de crédito ofrecen unas condiciones iniciales muy atractivas que luego
resultan menos favorables. Muchos consumidores no calculan correctamente su consumo y
se sorprenden al ver la factura al final de mes. Otros estudios demuestran que estas tarjetas
hacen que algunas personas gasten mas de lo que querrian. Hay evidencia empirica que
sugiere que las empresas que emiten las tarjetas tienen beneficios anormalmente altos que,
probablemente, se deriven de las técnicas utilizadas para explotar a los consumidores que
no son capaces de controlarse o de entender las condiciones de los contratos que firman.

Los mercados financieros han sido y son un lugar especialmente idéneo para que ocurra
el phishing for phools, puesto que los productos y servicios son especialmente complejos.
Akerlof y Shiller ofrecen su versién de los acontecimientos que ocasionaron la crisis finan-
ciera de 2008. Hasta los afios 70, los bancos de inversion tenfan un modelo de negocio
basado en la confianza y con una estructura en forma de partnership —un tipo de sociedad
mercantil de los paises regidos por common law o derecho consuetudinario, vigente en la
mayoria de los paises anglosajones—, en la que los socios eran personalmente responsables
de las pérdidas. En esa época, la reputacion de una agencia de calificacion crediticia era lo
mas importante y se habian establecido mecanismos para evitar conflictos de intereses. En
las décadas posteriores, dichas entidades salieron a bolsa, empezaron a tener obligaciones
a muy a corto plazo, entendieron los beneficios de pedir dinero prestado y empezaron a
negociar por cuenta propia, generando asi conflictos de intereses. Al mismo tiempo, las
agencias empezaron a cobrar a los bancos de inversion por las sus ratings, y los incentivos
del sistema cambiaron. Las calificadoras se percataron de que, si daban una mala valoracién
a las emisiones de deuda de los bancos, ponian en riesgo su propio negocio. Y esto propicié
una inflacién en las calificaciones. Pero las entidades siguieron innovando y llegaron los
productos complejos, como los bonos de titulizacion, que empaquetan hipotecas y luego
las venden en porciones y que tienen la ventaja de distribuir el riesgo, pero que presentan
tal complejidad que ni siquiera las agencias se dieron cuenta de sus riesgos. Los inversores
cayeron en la trampa y compraron este tipo de productos, ya que ofrecian un retorno muy
atractivo en relacion a su riesgo. El problema fue que este tltimo no estaba bien estimado.
Hasta que el mito no se desmonto, los intermediarios financieros y agencias de calificaciéon
tuvieron beneficios enormes. Cuando el riesgo se materializo, el sistema financiero estuvo al
borde del colapso. Y el resto de la historia ya la conocemos.

Regulacion

En Estados Unidos, antes de los afios 80 se daba por sentado que el Estado podia ayudar
a reducir las ineficiencias de los mercados, mientras que, después, se ha extendido la idea
de que es el problema. La economia de libre mercado otorga libertad de eleccién. Los
autores afladen que también da libertad para manipular y para ser manipulado. Por esta
razon proponen que la regulacion de los mercados sea entendida como un complemento
para su buen funcionamiento.
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Ilustran este argumento con tres ejemplos: la reforma de la Seguridad Social, la reglamen-
tacion del mercado de valores y la regulacion de las campaiias electorales. Ha habido nu-
merosos intentos de privatizar la Seguridad Social de EE UU, aunque a veces con férmulas
muy creativas. Los autores dicen que una privatizacion de la Seguridad Social, aun parcial,
aumentaria la pobreza de un colectivo vulnerable: las personas mayores de 65 afos.

También apuntan a la escasa financiacion de la agencia que regula el mercado de valores
de Estados Unidos (la SEC, Securities and Exchange Commission). Esta tiene un presupuesto
por activo regulado cuatrocientas veces inferior a lo que gastan, de promedio, los fondos de
inversion por activo gestionado. No es sorprendente, para los autores, que la SEC tardase
tanto en detectar el caso Madoff.

En el campo de las campanas electorales, proponen que se respeten y mantengan los limi-
tes de las contribuciones, financiacién y normas. Ven la libertad de expresion de una forma
similar a la economia de libre mercado. Ambas son cruciales para la prosperidad econémi-
ca, y la libertad de expresion es esencial para la democracia. Pero ambas necesitan normas
que protejan las libertades que de ellas emanan.

Conclusion y critica

Los autores ofrecen numerosos ejemplos de su mensaje principal: en el equilibrio de una
economia de libre mercado hay proveedores de bienes o servicios que se aprovechan de las
oportunidades derivadas de la racionalidad limitada de algunas personas. Ademas, sugie-
ren que necesitamos una forma mas amplia y multidimensional de entender el comporta-
miento econdémico. El libro cita una multitud de mercados en los que el phishing for phools
puede ocurrir de una forma relevante y ubicua. La cuestion es qué regulacion e instituciones
pueden corregir esta ineficiencia de mercado e incrementar el bienestar. Al describir tantos
ejemplos sin centrarse en uno concreto, el libro expone ideas y propuestas generales, pero
no se entra en los detalles del cdmo. Ademas, al centrarse en los efectos negativos de los
mercados, describe de forma superficial todo lo que se ha avanzado en materia de politi-
cas publicas para proteger al consumidor, al inversor, al enfermo y a los electores. Apenas
menciona a los reguladores, funcionarios publicos, empresarios, directores y consejeros que
se comportan de forma ética. Finalmente, el libro no habla del papel de la educacién en la
reduccion de los errores en la toma de decisiones y en la formacion de personas que tengan
preferencias que no sean manipulables.

Por lo tanto, los autores dejan abiertas algunas cuestiones importantes. La primera es si
esta forma mads integral de entender el comportamiento econdmico nos llevaria a poder
predecir y examinar su validez de forma teérica, empirica o experimental. Esta evidencia
es indispensable para la regulacion. La segunda es si son manipulables las preferencias de
los reguladores; y si la respuesta es afirmativa, ;qué efecto puede esto tener sobre el bienes-
tar general? Por ultimo, ;qué tipo de gobernanza necesitan los mercados para incrementar
el bienestar de sus participantes? Esta gobernanza deberia equilibrar el disefio 6ptimo de
instituciones, mecanismos, relaciones y procesos sin caer en el paternalismo. «No pedimos
una ‘comunidad absoluta, como en el socialismo, puesto que va en contra la incentivacion
de la actividad econémica», aseguran. «Diriamos que deberia haber una comunidad moral,
y dentro de ésta, un mercado libre con accién individual», sentencian.

* % %

George A. Akerlof es catedratico de la Universidad de Georgetown y premio Nobel de
Economia en 2001 por el analisis de mercados con informacién asimétrica. Se hizo famoso
por un articulo que publicé en 1970 en Quarterly Journal of Economics titulado «The Market
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for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism» (El mercado de cacharros:
incertidumbre en las calidades y el mecanismo del mercado»).

Robert J. Shiller es catedratico de la Universidad de Yale y premio Nobel de Economia en
2013 por el estudio empirico de los precios de los activos. Su investigacion se ha centrado en
introducir conceptos de la psicologia en la teoria financiera.

Resefnia de Anna Bayona, doctora en Economia por el IESE Business School, es profesora
en ESADE.
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| OTRAS IDEAS DE INTERES |

1. LA CONSTRUCCION CORROMPE

B Publicacién: «Construction corrupts: empirical evidence from a panel of 42 coun-
tries», Public Choice, publicado on/ine, octubre de 2015. Una versién anterior se pue

de descargar en: https://goo.gl/R8iY2u

B Andreas P. Kyriacou es profesor de la Universidad de Girona; Oriol Roca-Sagalés,
de la Universidad Auténoma de Barcelona, y Leonel Muinelo-Gallo, del Instituto de
Economia de la Universidad de la Republica de Montevideo (Uruguay).

LA IDEA

Resumen: Hay una relacion positiva y estadisticamente significativa entre el tamario del sec-
tor de la construccion y la presencia de corrupcion, una vez se tienen en cuenta otros factores
y la posibilidad de causalidad en dos direcciones.

1 sector presenta dos caracteristicas que lo hacen muy proclive a la corrupcion, es

decir, al uso de los recursos publicos en beneficio privado: rentas econémicas de gran
magnitud y un elevado grado de intervencion publica. Sin embargo, la estimacién empi-
rica del impacto de la construccion sobre la corrupcion tiene, entre otros, dos problemas.
En primer lugar, la existencia de numerosos factores que confunden esta relacion, ya que
la corrupcion puede tener multiples determinantes. En segundo lugar, la posibilidad de
que se produzca causalidad en ambas direcciones, es decir, de igual modo que el tamaio
del sector de la construccién puede generar mayor corrupcion, también la presencia de
politicos corruptos puede estimular el crecimiento de este sector.

Utilizando un panel de datos de 42 paises entre los afios 1995 y 2011, el trabajo aborda
ambos problemas. Por un lado, utiliza numerosas variables de control, teniendo en cuenta
aspectos como la renta per cépita, el grado de descentralizacion, el grado de desigualdad
o el origen legal de los regimenes juridicos. Por otro lado, el problema de la causalidad en
dos direcciones se aborda por medio de variables instrumentales; es decir, en lugar de uti-
lizar directamente indicadores del tamano del sector de la construccién, se usan variables
que se asocian positivamente con éste, pero que no pueden ser motivados por la presencia
de politicos corruptos. Estas variables son el porcentaje de personas en edad de adquirir
una nueva vivienda y la celebracién, dentro del plazo de un afo, de elecciones en el pais,
dado que su cercania suele estimular la construccion. Teniendo en cuenta estos aspectos,
los autores concluyen que aquellos paises con un mayor tamaifio del sector de la construc-
cion tienen, en promedio, niveles de corrupcion significativamente mas elevados. Tanto
es asi que, por ejemplo, el 19% de la diferencia en los indicadores de corrupcién entre
Polonia y Alemania se explicaria por el mayor tamafo del sector de la construccion en
el primer pais. En el caso de Espaia, la presencia de corrupcion supera, segun el trabajo,
incluso al promedio que seria esperable por el tamaiio de su sector de la construccion.
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| OTRAS IDEAS DE INTERES |

2. LAS CRISIS ECONOMICAS NO MATAN,

TODO LO CONTRARIO

B Publicacién: «Health Effects of Economic Crises», National Bureau of Economic Re-
search, documento de trabajo 21604, octubre de 2015.

B Cristopher J. Ruhm es catedritico de Economia Publica en la Universidad de Virginia.

LA IDEA

Resumen: Las recesiones severas no aumentan la mortalidad, porque reducen algunas de
SUS causas.

ue las fluctuaciones a corto plazo de la mortalidad son prociclicas es un resultado
Q sorprendente de la economia de la salud. Generalmente pensamos que las recesio-
nes generalizan el desempleo y la desesperanza, dando lugar a comportamientos indi-
viduales poco saludables, a la vez que la reducciéon o congelacion de los presupuestos
dedicados a la sanidad podrian conducir a un aumento de la mortalidad. Sin embargo,
esta intuicidon choca con la evidencia empirica de la que disponemos en EE UU o Islandia.
Incluso en sociedades asoladas por el paro como Espafia, una recesion severa no aumenta
la mortalidad, sino que, al contrario, la reduce. ;Como es posible?

Una manera de entender este fendmeno es analizar la evolucion de las causas de muerte
en estas sociedades. Una recesién disminuye el numero de accidentes de tréafico y el con-
sumo de tabaco y alcohol (salvo en el caso ruso, cuando la desmembracién de la Unién
Soviética, pero esto se produjo por la caida stbita y muy dréstica del precio del alcohol en
relacion a otros bienes y el colapso generalizado de los servicios hospitalarios). El desem-
pleo podria ir unido, ademds, a un incremento del ejercicio fisico y al aire libre y a un au-
mento de las horas de suefio. En algunos casos, se ha afirmado que una crisis econémica
hace que aumente la calidad media de los profesionales del sector sanitario, especialmente
el de enfermeras y enfermeros en asilos para ancianos.

En EEUU también existe una correlaciéon negativa entre el gasto sanitario y la mor-
talidad, en parte explicada porque un exceso de hospitalizaciones y cirugias no estric-
tamente necesarias aumenta la mortalidad. En todo caso, es muy sorprendente que, a
pesar de las angustias actuales, una crisis econémica acabe reduciendo la incidencia de
casi todas las causas de mortalidad, excepto la del cancer y los suicidios. Con los datos
presentados por Ruhm, en EE UU, desde 1980, un paro elevado se ha asociado a un
descenso generalizado de la mortalidad, debido a la reducciéon de decesos relacionados
con enfermedades cardiovasculares, accidentes de trafico y, sorprendentemente, homi-
cidios; mientras que la incidencia de muertes conectadas con el cancer y los suicidios se
incrementé significativamente durante la crisis. Sin embargo, la reducciéon en algunas
causas de mortalidad compensd con creces el aumento de la mortalidad asociada a estos
dos ultimos factores, lo que redundé en una disminucion generalizada de la mortalidad.

Aunque el efecto positivo de las crisis sobre la mortalidad podria variar con la gravedad
de las mismas, la actual también ha recortado las tasas de mortalidad en los paises estu-
diados, incluida Espaia.
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| OTRAS IDEAS DE INTERES |

3. PETROLEO Y GAS MAS BARATOS,

DIFICULTADES PARA EL «SHALE»

B Publicacién: «US Shale Oil Dynamics in a Low Price Environment», OIES Paper, 62
(Oxford Institute for Energy Studies), disponible en: http://goo.gl/9fcyvB

B Trisha Curtis es directora de Research, Upstream and Midstream en la Energy Po-
licy Research Foundation (EPRINC) e investigadora visitante en el Oxford Institute
for Energy Studies.

LA IDEA

Resumen: Gracias a la extraccion no convencional, EE UU es ya uno de los grandes produc-
tores mundiales de petroleo y gas. La caida de precios de ambos pone en serios aprietos las
inversiones en el sectot, incluso si se reducen los costes de esta tecnologia.

E n estos tltimos afios, los avances en el fracking (extraccion por fractura hidraulica) y el
acceso a petroleo y gas no convencionales han ocasionado un profundo cambio, que
otorga a Estados Unidos un renovado protagonismo en el tablero energético global. Como
resultado, con una produccion diaria cercana a los 9,5 millones de barriles diarios, se ha
erigido, con Arabia Saudi y Rusia, en uno de los mayores productores mundiales de estos
dos recursos energéticos.

No obstante, todo este crecimiento se produjo en un contexto de precios elevados del
crudo en los mercados internacionales —con el barril Brent cotizando alrededor de los 100
ddlares—, por lo que surgen enormes dudas alrededor de la situacion actual y las perspec-
tivas de futuro de la produccién no convencional, en un momento en el que el precio del
crudo dificilmente recuperara los niveles alcanzados a finales de la pasada década y cuando
se estan produciendo los primeros sintomas de estancamiento.

En su estudio, Curtis analiza esta realidad para el caso de tres de las mas importantes
cuencas productoras de gas y petroleo no convencional en EEUU (Bakken, Eagle Ford y
Permian). El analisis concluye que, si bien es cierto que, a corto plazo, la produccién de
petroleo y gas no convencional ha demostrado ser mas resistente de lo previsto, mantenien-
do unos niveles de produccion relativamente altos gracias, en gran medida, a importantes
mejoras en la eficiencia en costes, dificilmente esta situacion se puede mantener a largo
plazo. Los mayores costes de extraccion de tecnologias como la perforacion horizontal, que
permite penetrar en capas de esquisto muy profundas, o la fractura hidraulica, se estan
reflejando en una drastica caida en la actividad de exploracion y perforacion que, acabara
condicionando la capacidad de produccion futura.

Desde un punto de vista empresarial, empiezan a surgir dificultades, con las primeras
quiebras derivadas de la imposibilidad de generar flujos de caja positivos en un contexto de
precios tan bajos. A pesar de que esta situacion se puede revertir con reducciones adiciona-
les en los costes de inversion, dificilmente se recuperaran los niveles de rentabilidad previos,
que habian movilizado un enorme volumen de recursos financieros. Probablemente, si el
escenario actual de precios se mantiene en 2016, no acabara con el sector en Estados Uni-
dos, pero si puede ponerlo en hibernacion.
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| Y EN LOS NUMEROS ANTERIORES

ODLI. N.° 33, Diciembre 2015

1. $SINGULARIDAD TECNOLOGICA? UNA EXPLO-
SION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO ES POCO
PREVISIBLE

m Autor: William D. Nordhaus.

m Comentario: Diego Comin.

LIBROS

m Movimientos sociales. Subterranean Politics in Europe («Politicas
subterraneas en Europa»), de Mary Kaldor y Sabine Selchow (ed.).

m Informacion vy fisica. Why Information Grows: The Evolution of
Order, from Atoms to Economies («Por qué la informacién crece: la
evolucion del orden, desde los d&tomos hasta las economias»), de Cé-
sar Hidalgo.

OTRAS IDEAS DE INTERES

1. Los refugiados dinamizan el mercado laboral
m Autores: Ximena V. Del Carpio y Mathis Wagner.

2. Los expertos también se equivocan
m Autores: William J. Sutherland y Mark Burgman.

3. Limitar la regla de la mayoria para reforzar la democracia
m Autor: Barry R. Weingast

ODLI. N.° 32, Noviembre 2015

1. MAS CUALIFICACION: RESPUESTA A UNA OFERTA
DE TRABAJO ABUNDANTE
m Autores: Alicia Sasser Modestino, Daniel Shoag y Joshua Balance.

m Comentario: Walter Garcia-Fontes.

2. LA PARADOJA DE LA DIVISION DE BRITISH
TELECOM
m Autores: ].Gregory Sidak y Andrew P. Vasallo.

m Comentario: [igo Herguera.

EL LIBRO DEL MES
m Poscapitalismo. Una guia para nuestro futuro. Postcapitalism.
A Guide to our Future, de Paul Mason.

OTRAS IDEAS DE INTERES

1. La ralentizacion de la productividad es coyuntural
m Autores: Barry Eichengreen, Donghyun Park y Kwanho Shin.

2. La asociacion publico-privada, un cajon de sastre
m Autor: Michael Klein.

3. La aversion a lo nuclear no implica apoyo a pagar por las
renovables
m Autores: Kayo Murakami, TakanoriIda, Makoto Tanakay Lee

Friedman.

ODLI. N.° 31, Octubre 2015

1. INFRAESTRUCTURAS: ¢dIMPUESTOS O TASAS
A LOS USUARIOS?
m Autores: Brett M. Frischmann y Christiaan Hogendorn.

m Comentario: Xavier Fageda.

LIBROS
m Elmodelo de China. The China Model. Political Meritocracy and

the Limits of Democracy (El modelo de China. Meritocracia politica
y los limites de la democracia), de Daniel A. Bell.

m La religion, un reto menor para el Estado secular. The Secular
State Under Siege. Religion and Politics in Europe and America (Ase-
dio al Estado secular. Religion y politica en Europa y América), de

Christian Joppke.
OTRAS IDEAS DE INTERES

1. El peligro del renacimiento global del carbon
m Autores: Jan Christoph Steckel y Ottmar Edenhofer.

2. La disrupcion de los libros electronicos
m Autor: Richard J. Gilbert.

3. El despido facil atrae las fusiones
m Autores: Ross Levine, Chen Lin y Beibei Shin.

ODLI. N.° 30, Septiembre 2015
1. INNOVAR DESDE LA INVERSION PUBLICA

m Autores: Mariana Mazzucato y Caetano C.R. Penna.

m Comentario: Marti Parellada.

LIBROS

m Desigualdad. Inequality. What can be done? («<Desigualdad: ;qué
se puede hacer?»), de Anthony B. Atkinson.

m Manipulacion De La Opinion Publica. Who governs? Presidents,
Public Opinion, and Manipulation («;Quién gobierna? Presiden-
tes, opinion publica y manipulacién»), de James N. Druckman y

Lawrence R. Jacobs.
OTRAS IDEAS DE INTERES

1. El riesgo de un sector financiero sobredimensionado
m Autores: Stephen G. Cecchetti y Enisse Kharroubi.

2. ;Es posible la democracia en la zona euro?
Autor: Dani Rodrik.

3. Este mundo no es menos peligroso.
m Autores: Pasquale Cirillo y Nassim Taleb.



