CARTA DEL DIRECTOR

En tiempos en que la financiacién publica anda limitada y una parte importante de la tecnologia
sale del sector privado, la colaboracién puiblico-privada (CPP) se ha convertido en un elemento
esencial para impulsar grandes infraestructuras y servicios. En los paises en desarrollo, donde
muchas empresas espafolas son muy activas en estos dmbitos, la existencia de reguladores no
s6lo no es necesaria, sino que puede desincentivar estas inversiones, dadas las interferencias
politicas, incluso en agencias supuestamente independientes, segiin un estudio de tres investi-
gadores que traemos a colacién debido a su interés.

Para la primera resefia de un libro, hemos elegido Adaptive Markets, en el que Andrew W. Lo
se basa en la teoria de la evolucién para explicar la transformacién de los agentes financieros
y su interaccién con los mercados, en los que no todo es racionalidad e informacién. También
influyen las emociones y otros factores que a menudo los economistas han despreciado.

No son tan habituales los cientificos que realizan divulgacién cientifica y, menos adn, con la ra-
pidez con la que Jennifer A. Doudna ha explicado por escrito sus descubrimientos en el campo
del CRISPR, una técnica que permite una enorme precisién, y facilidad, en la edicién genética, y
que supone una revolucién en este campo, al abrir nuevas posibilidades en la evolucién dirigida
de la naturaleza, incluido el ser humano. Debido a su alcance, hemos elegido el relato de sus
hallazgos como nuestro segundo libro.

Para terminar, las lecciones aplicadas y aprendidas por Jeffrey R. Immelt sobre la transformacion
de General Electric durante su largo mandato informan nuestra primera idea de desarrollo mas
corto. El crecimiento en el nimero de paises en la Gltima fase de la globalizacién es la segunda,
y concluimos con un estudio sobre cémo la presencia de mujeres en los comités de seleccion
puede jugar en contra del objetivo buscado.

Espero haber despertado su interés.

Con mis mejores saludos,

Andrés Ortega

Director
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Observtorio de las Ideas

REVISTA DE IDEAS

INVERSIONES EN EL SECTOR DEL AGUA: MEJOR
SIN REGULADORES

ARTICULO ORIGINAL: Salvador Bertoméu-Sanchez, Daniel Camés y Antonio Estache.
RESUMEN Y COMENTARIO: Xavier Fageda Sanjudn.

SINTESIS: En los paises en desarrollo, las probabilidades de colaboracion piiblico-privada no son sig-
nificativamente mds elevadas cuando un pais posee una agencia reguladora independiente, al menos
en el sector del agua. Parece, incluso, que su existencia puede desincentivar la inversion en nuevas
infraestructuras.

En casi todos los paises, la interferencia politica —mediante el nombramiento de los regula-
dores, el disefio de su presupuesto, el disefio de procesos y su validacién— es la norma y no la
excepcién. No parece necesario, pues, contar con un regulador independiente para estimular
las inversiones de empresas privadas.

|LiBROS |

MERCADOS ADAPTABLES. Adaptive Markets: Financial Evolution at the Speed of Thought,
de Andrew W. Lo.

REVOLUCION EN LA EDICION GENETICA. 4 Crack in Creation. Gene Editing and
the Unthinkable Power to Control Evolution, de Jennifer A. Doudna y Samuel H. Sternberg.

| OTRAS IDEAS DE INTERES |
LECCIONES DE LA TRANSFORMACION DE GENERAL ELECTRIC. Jeffrey R.

Immelt. Siete lecciones que aprendié el antiguo CEO del gigante eléctrico americano.

MAS PAISES ANTE LA GLOBALIZACION. Gino Gancia, Giacomo A. M. Ponzetto
y Jaume Ventura. Tras una disminucién inicial con la globalizacién, el nimero de paises estd
aumentando. Las organizaciones internacionales vendrian a descargar algunas funciones de
los gobiernos nacionales.

CUOTAS FEMENINAS EN LOS COMITES DE SELECCION. Manuel Bagues,
Mauro Sylos-Labini y Natalia Zinovyeva. Pueden reducir la probabilidad de que las mujeres
accedan a puestos de mayor responsabilidad.

ODLI. N.° 56 Noviembre 2017. 5



INVERSIONES EN EL SECTOR DEL AGUA:
MEJOR SIN REGULADORES

B Publicacion: «Do private water utilities operators care about regulatory agencies in developing
countries?» («;Se preocupan las empresas privadas del agua por las agencias reguladoras en los
paises en desarrollo?»), World Bank Policy Research Working Paper 8045, abril de 2017. Descarga-
ble en el siguiente enlace: https://goo.gl/pSPjAq

B Salvador Bertoméu-Sanchez es estudiante de doctorado en el Centro Europeo para la Investi-
gacion Avanzada en Economia y Estadistica (ECARES); Daniel Camds es un economista del Ban-
co Mundial, y Antonio Estache es catedratico en la Universidad Libre de Bruselas e investigador
asociado al ECARES.

LA IDEA

Resumen: Este estudio analiza si las agencias reguladoras independientes (ARI) incentivan
las inversiones de empresas privadas en el sector del agua, particularmente en paises en de-
sarrollo. Concluye que las probabilidades de colaboracion publico-privada no aumentan de
forma significativa cuando un pais tiene una agencia. Parece, incluso, que puede desincenti-
var la inversion en nuevas infraestructuras.

] punto de partida es que en los ultimos veinticinco afos ha existido un consenso

académico sobre que las empresas privadas, supervisadas por una agencia regula-

dora independiente, debian asumir la financiacion de las inversiones, asi como la
gestion del sector. El apoyo a la privatizacion del agua mediante acuerdos de colaboracion
publico-privada (CPP) se fundamentaba en la evidencia de que las inversiones en el sector
no habian sido suficientes para afrontar las necesidades derivadas del crecimiento de la
poblacion. Sin embargo, empieza a emerger una vision mas critica con la privatizacion y
existe la sensacion de que algo nuevo debe probarse.

En teoria, la creacion de una de estas agencias permite minimizar el riesgo de que las
empresas influyan en el Gobierno u otros actores publicos para que tomen decisiones en
su favor. La separacion de la funcion reguladora de otras responsabilidades del sector
publico posibilita que las decisiones sean técnicas, limitando las interferencias politicas y
favoreciendo una mejor rendicién de cuentas. Esto, a su vez, facilita la captacion de inver-
siones privadas debido a los menores riesgos de expropiacion.

Actualmente, con el conocimiento de muchas experiencias fallidas, algunos académicos
y profesionales se han vuelto algo cinicos respecto a la posibilidad de desprenderse de la
interferencia politica en la regulacion del sector. Las dudas también caracterizan las pre-
ferencias de los actores privados. En casi todos los paises, la injerencia politica -mediante
el nombramiento de los reguladores, el disefio de su presupuesto, el disefio de procesos y
su validacion- es la norma y no la excepcion.

Una vez planteado este marco general, los autores del articulo explotan datos de 177 pai-
ses para el afo 2015. En primer lugar, se examina la relacion entre dos variables binarias.
Una de ellas toma el valor 1 si en el pais hay alguna forma de CPP (que supone una impli-
cacion de operadores privados que vaya mas alla de un contrato de gestion), y la segunda
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lo hace si en el pais hay una agencia. Del analisis de la correlacion estadistica entre ambas
se obtiene que hay paises con cooperacion publico-privada y sin agencia y, ademas, que la
oferta de CPP esta débilmente correlacionada con la existencia de una agencia.

Junto con el analisis descriptivo, se lleva a cabo uno econométrico para los paises en
desarrollo en el que la relacion entre las dos variables se controla en funcion de diferentes
atributos de pais que puedan influir en su atractivo para operaciones de CPP, como los
indicadores de calidad institucional, si hay descentralizacion en la gestion, la inflacién,
variables binarias de regiones o la renta per cépita. Se obtiene evidencia de que las proba-
bilidades de tener una CPP no son significativamente mas elevadas cuando un pais posee
una agencia reguladora independiente.

Finalmente, se realiza un analisis econométrico adicional, en el que la variable depen-
diente se define por los varios tipos de contratos que pueden establecerse en el marco de
una CPP: venta parcial o total de una empresa publica, proyectos greenfield (inversion en
nuevas instalaciones o infraestructuras) o brownfield (inversién en mejora de instalacio-
nes o infraestructuras ya existentes). En €l, se examina si la efectividad de la adopcién de
una agencia para atraer CPP depende del tipo de contrato, y se concluye que la relacion
entre ambos solo es relevante en el caso de proyectos greenfield, pero el efecto es negativo.
Por tanto, la existencia de agencias reguladoras parece desincentivar la inversion en nue-
vas infraestructuras.
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COMENTARIO

Por Xavier Fageda Sanjuan, profesor de Economia en la Universitat de
Barcelona, miembro del Grupo de Investigacion sobre Gobierno y Mer-
cados.

«El articulo muestra que no parece necesario contar con un regulador independiente

«La préxima vez que
alguien pregunte al lector si
la creacion de una agencia

reguladora independiente
es una condicion necesaria
para poder atraer la
participacion del sector
privado en el sector de
agua y saneamiento, ahora
tendrd una manera mucho
mejor de decir que la
respuesta es no».

«La préxima vez que
alguien pregunte al lector si
la creacion de una agencia

reguladora independiente
es una condicion suficiente
para poder atraer a CPP,
tendrd mds argumentos
para decir que la respuesta
es probablemente no, en
promedio».

para incentivar las inversiones de empresas privadas».

Este articulo aporta evidencia clara de que la independencia formal de las
agencias reguladoras no incentiva las inversiones de las empresas privadas en el
sector del agua, sino que, de hecho, las frena cuando se trata de nuevas infraes-
tructuras. Aunque el articulo pone especial atencion en los paises en desarrollo,
los autores sostienen que los resultados serian similares para los mas avanzados.

Una explicacion plausible del principal resultado de este trabajo es que la inde-
pendencia formal de la agencia reguladora no garantiza su independencia real,
por lo que la percepcién que los posibles inversores tengan respecto a la calidad
institucional del pais puede ser mas determinante al tomar decisiones. Por otro
lado, en paises desarrollados, la rentabilidad de las inversiones en el suministro
de agua puede ser elevada, con independencia del marco regulador, debido a que
la elasticidad de la demanda es baja y la introduccion de competencia (tanto en el
mercado como por el contrato), poco realista.

Espana constituye un buen ejemplo de la divergencia entre la independencia
formal y la real de las entidades reguladoras. Por ejemplo, la Comisiéon Nacional
de los Mercados y la Competencia (CNMC) entrd en funcionamiento en 2013
como resultado de la fusién de diferentes entidades reguladoras, como la Co-
misién Nacional de la Competencia, la Comisién Nacional de Energia y la
Comision del Mercado de las Telecomunicaciones. El motivo oficial de la fusidn,
sin parangén en el resto de paises de la Unién Europea, fue una reduccién de
costes dificil de justificar en la practica, dado que no vino acompanada de una
reduccion de plantilla ni de edificios utilizados para desempenar su actividad.
La verdadera causa fue que el Partido Popular quiso asegurarse el control de los
nombramientos del consejo de la nueva entidad, que no tenia en las antiguas
comisiones de regulacién y competencia. Por tanto, aunque la CNMC es formal-
mente independiente del Gobierno, no lo es en la practica.

En el caso del servicio de distribucién de agua, Espafa es un caso paradigma-
tico que confirma la tesis principal del articulo. No hay una agencia reguladora
independiente, pero eso no ha impedido que el peso de la gestién privada sea
muy elevado. En torno a la mitad de las empresas que gestionan el servicio son
privadas. Por otro lado, la gestién del mismo se hace en un contexto descentrali-
zado, dado que son los ayuntamientos (o entidades locales de ambito supramu-
nicipal) los que tienen la responsabilidad en la provision, gestion y regulacion
del servicio. En este sentido, son los ayuntamientos los que fijan las tarifas del
servicio y las correspondientes necesidades de inversion, mientras que, a su vez,
existen agencias de planificacion o gestion de las cuencas hidricas que son de-
pendientes de los gobiernos regionales.

En un escenario en el que diversas zonas de Espana sufren frecuentes periodos
de sequia y pueden ser necesarias fuertes inversiones para afrontar los desafios
que ello representa, existe un debate sobre la mayor o menor conveniencia de un
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«La préxima vez que
alguien pregunte si la
efectividad de la adopcién
de una agencia reguladora
independiente para atraer
CPP depende del tipo de
contrato, la respuesta es si,
pero no como se esperabar.

regulador tnico independiente en el sector del agua que se encargue de fijar las
tarifas, asi como de supervisar los costes y las necesidades de inversion.

Los principales argumentos en defensa de un regulador tnico se basan en una
mayor transparencia y coherencia del sector en Espaiia, y en que puede ayudar
al establecimiento de un sistema de incentivos para nuevas inversiones y para
garantizar un uso eficiente de las infraestructuras ya existentes. Sin embargo, las
fuertes diferencias entre municipios espanoles, tanto en términos de la oferta
disponible como de los costes para proveer el servicio, ponen en duda su viabi-
lidad. Ademas, vistos los precedentes, dificilmente dicho regulador seria inde-
pendiente en la practica. Y, a fin de cuentas, el articulo de Bertoméu-Sanchez,
Camos y Estache muestra que no parece necesario contar con un regulador in-
dependiente para incentivar las inversiones de empresas privadas.
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LIBROS

MERCADOS ADAPTABLES

Andrew W. Lo, Adaptive Markets: Financial Evolution at the Speed of Thought («Mer-
cados adaptables: la evolucion financiera a la velocidad del pensamiento»), Princeton,
2017, 504 pags.

Por Alexandra Lopez-Cermeiio

Andrew W. Lo presenta una visiéon novedosa sobre la transformacion de los agentes finan-
cieros y su interaccion con los mercados, basada en la teoria de la evolucion. Su libro des-
monta la clasica hipotesis de los mercados eficientes, que prescribe un ajuste inmediato de
los precios a toda la informacion relevante, evitando que haya grandes ganancias para los
inversores a largo plazo. Segtin Lo, en ocasiones los precios se desvian de la racionalidad
del Homo sapiens, estimulados por las emociones mas elementales de los mamiferos: el
dolor-miedo y el placer-avaricia. Las reacciones descontroladas a estas emociones han
sido las responsables de la crisis financiera reciente y de su lenta recuperacion. Parte de
la explicacion radica en la complejidad del mercado financiero y el coste (en tiempo y
dinero) que el analisis de un activo financiero supone para los inversores. Por ello, la ma-
yor parte de los inversores terminan escogiendo una opcion «suficientemente buena» en
lugar de la éptima. El autor aboga por el uso del Big Data para habilitar el desarrollo de
modelos de comportamiento que ayuden a los inversores a encontrar su cartera 6ptima,
incluyendo activos complejos. De este modo, segtin Lo, se podria asegurar la marcha de
costosos proyectos, como la cura del cancer o la reduccion de la pobreza, que suelen ca-
recer de fondos suficientes debido a que la mayor parte de los inversores los consideran
arriesgados o demasiado complicados para ser incluidos en su cartera dptima.

El debate: mercados eficientes o adaptables

Una de las teorias mas influyentes de la economia financiera moderna es la hipoétesis de
los mercados eficientes. Segtn ella, los mercados estan formados por numerosos indivi-
duos racionales que tratan de maximizar sus beneficios y de predecir el valor futuro de
un activo utilizando toda la informacién relevante disponible. La competencia de estos
agentes por maximizar beneficios causara que cualquier nueva informacion sea reflejada
en el precio casi de manera instantanea.

Andrew Lo ilustra eficazmente esta teoria clasica utilizando la tragedia del transborda-
dor espacial Challenger de 1986: cuando exploté en Cabo Cafaveral, ante los ojos de miles
de espectadores, nadie entendia qué habia pasado. La NASA se negaba a dar informacién
sobre los hechos hasta que se hubiera llevado a cabo una investigacion completa. Casi me-
dio afio después de la tragedia, la explicacion oficial dictaba que habia sido un accidente
causado por el frio inusual en Florida el dia del despegue. Los sellos de goma que prote-
gian el cohete acelerador habian sufrido una congelaciéon que los rompié poco después
de despegar. A pesar de que la explicacion se hizo esperar, las repercusiones financieras
fueron casi inmediatas: el proveedor del cohete fue castigado en la Bolsa de Nueva York
tan solo trece minutos después de la explosion. Lo curioso de la reaccidon del mercado es
que la pérdida final del valor del capital de esta empresa fue exactamente igual al valor
de los dafios y perjuicios y las liquidaciones que tuvieron que pagar para compensar a los
afectados. Lo que las comisiones de investigacion tardaron cinco meses en determinar fue
practicamente instantaneo para los mercados. El conocimiento, experiencia e intuicién
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de miles de expertos (la sabiduria de las masas) se centraron en estimar el precio de las
acciones de las compaiiias involucradas en la construccion del Challenger en un momento
critico.

Andrew Lo resume la formulacién de la hipdtesis explicando las contribuciones de
cada uno de sus autores paseandose por la historia del pensamiento econémico, des-
de el matematico Jean-Baptiste Bachelier y el economista cldsico Adam Smith hasta
los laureados contemporaneos Paul Samuelson y Eugene Fama. El texto de Lo expone
ejemplos muy eficaces para ilustrar el funcionamiento de los inversores racionales, pero
deja entrever una sombra sobre esta célebre teoria: si la informacion es escasa, afecta a
las expectativas de los inversores y el mercado la incorpora inmediatamente; una pre-
diccién publica sobre un activo no deberia tener un efecto sustancial en la operacion del
mercado. Entonces, ;cémo pueden los agentes conseguir beneficios si no es utilizando
informacion privilegiada?

De este modo, el autor apunta la necesidad de complementar la hipotesis de los mer-
cados eficientes con su propuesta de los mercados adaptables. Segun su argumento, la
primera tinicamente explica el caso en el que los individuos son racionales en su toma de
decisiones; no obstante, numerosos economistas, entre ellos los premios Nobel Robert
Lucas y Herbert Simon, han indicado que los consumidores no siempre actuan de manera
racional. Esta propuesta esta fuertemente relacionada con la teoria de la racionalidad li-
mitada, segtn la cual tomar una decisién implica un coste y un tiempo de andlisis de cada
una de las opciones para los individuos racionales, de modo que éstos suelen conformarse
con una opcion aceptable, en lugar del famoso «6ptimo».

Con esta premisa, la teoria de los mercados adaptables que despliega Lo implica que
los individuos toman sus decisiones sin certeza de que su juicio sea no un «dptimo», sino
una opcion «suficientemente buena». Las decisiones se adoptan a través de conjeturas
fundamentadas en la experiencia pasada y reciben un refuerzo positivo o negativo a través
de sus consecuencias. Suponga que decide comprar un activo arriesgado y el mercado le
responde favorablemente: sus ganancias seran el refuerzo positivo para continuar arries-
gandose en el siguiente periodo. Si, por el contrario, su inversion acaba en pérdidas, es
probable que su siguiente decision sea mas conservadora. Este modelo heuristico seria
perfectamente racional en un ambiente que nunca cambia; sin embargo, en un ambiente
tan variable como el mercado financiero, en ocasiones el comportamiento de los agentes
econémicos puede parecer irracional, a menos que se analice segtn la teoria de la racio-
nalidad limitada.

De Homo sapiens a Homo economicus: la evoluciéon del consumidor y el inversor

Andrew Lo enlaza la teoria de la evolucion biolégica con el progreso de los mercados: la
vida y la muerte son al tiburén blanco lo que los beneficios y las pérdidas al inversor. Son
muchos los intelectuales que han aplicado el darwinismo a otros terrenos como el desa-
rrollo tecnolégico o las ciencias sociales. Sin ir mds lejos, Marx y Schumpeter jugaron con
la idea de la «destruccion creativa», segin la cual el capital se destruye a si mismo, resur-
giendo renovado en el siguiente ciclo. Este libro va mds alla de paralelismos y divulga que
la evolucion bioldgica estd estrechamente conectada con los mercados por el mero hecho
de que los agentes econémicos son seres vivos.

Asi como el entorno cambiante afecta a los individuos, que evolucionan e interactuan
en y con el mismo, modificandolo a su vez, los consumidores e inversores evolucionan
modificando el mercado, generando ciclos alcistas y bajistas, alterando su funcionamien-
to a través de la creacion de activos financieros y fondos cada vez mas complicados. Asi-
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mismo, la psicologia y biologia de consumidores e inversores se ha adaptado a las necesi-
dades generadas por el mercado de los ultimos siglos.

Hace 200 000 afios, las tendencias de consumo eran mucho mas sencillas que las actuales,
y ni siquiera existian los inversores. El Homo erectus (el primer hombre industrioso africa-
no) unicamente trabajaba para satisfacer sus necesidades inmediatas mas bdsicas: comer,
abrigarse y protegerse de las fieras. Como mucho, tenia que invertir algo de tiempo en desa-
rrollar herramientas para cazar, pero eran inversiones relativamente pequefias y a corto pla-
zo. El primer Homo sapiens no era muy diferente a sus antecesores, aunque la paleontologia
ha demostrado un aumento medio de un 40 % en el tamafo de sus estructuras cerebrales en
generaciones posteriores. Muchos investigadores relacionan este aumento con el incremen-
to de la inteligencia, en concreto con la mejora de funciones asociadas al control motor y al
procesamiento sensorial que hicieron posible la comunicacion verbal.

La especie experimentd un segundo aumento crucial del tamafo cerebral hace cerca de
5000 afios, cuando el Homo sapiens se tuvo que adaptar a la vida sedentaria. La estabili-
dad dio lugar a inversiones pensadas para un plazo mas largo, y el aumento del intelecto
permitié el desarrollo de la tecnologia gracias a la cooperaciéon entre los individuos, pero
la lucha por los recursos limitados implicaba una sociedad mas competitiva, cruel y vio-
lenta. La seleccion natural hizo que aquéllos que habian heredado un aumento del cdrtex
prefrontal sobrevivieran. Estos eran los que tenfan mds aptitud para tomar decisiones,
evaluar riesgos y planificar el futuro. En definitiva, el cortex prefrontal es el 6rgano que el
Homo economicus (ser puramente racional y paradigma de la economia clasica) utilizaria
para optimizar sus carteras de valores a través de programacion cuadratica.

A pesar de esta evolucidn tan notable de la racionalidad, el inversor actual sigue to-
mando sus decisiones «suficientemente buenas» sujeto a las emociones mas basicas de
todo mamifero: dolor-miedo y placer-avaricia. Andrew Lo explica, de la mano de diversas
investigaciones de psicélogos y neurocientificos, como estas emociones determinan la
heuristica de los individuos de maneras opuestas. El miedo y la percepcion del riesgo van
de la mano, y se asocian con el mercado financiero de manera obvia; el temor racional de
perder dinero en una operacion arriesgada condiciona la gestion de carteras de un modo
conservador, en proporcion a las ganancias esperadas. Al mismo tiempo, el panico por
una depreciacion desenfrenada causara una rapida venta de los activos a precios de ganga,
aunque no se ajuste a los objetivos a largo plazo. Por el contrario, una operacion financiera
que reporta ganancias viene acompanada de emociones como alegria, felicidad y satisfac-
cién, que causan un gran placer. Diversos neurocientificos aseguran que una operacion
financiera satisfactoria de modesta magnitud genera una cantidad de dopamina similar a
la de la morfina y la cocaina. El autor expone que, con suficientes repeticiones, la accion
relacionada con la dopamina se convierte en un habito que llamamos «adiccién», en el
caso de las drogas, y «capitalismo», en el de las inversiones financieras.

Estos mecanismos implican una modificacion del comportamiento que se aleja de la
racionalidad del Homo economicus. El condicionamiento al miedo a perder causara que
el inversor sea menos agresivo en los siguientes periodos, mientras que la avaricia gene-
rara comportamientos mas arriesgados. Sin embargo, la valoracion de estos resultados es
mucho mads extrema y persistente en el caso del miedo que en el caso de la avaricia. Por lo
tanto, usted tomard sus decisiones basdndose en su experiencia pasada; tendera a magni-
ficar los riesgos en momentos de vacas flacas y a pintar la realidad de color de rosa en los
de bonanza. Pero, entonces, ;es posible que un inversor con racionalidad e informacién
limitada pueda conseguir ganancias en el mercado en el largo plazo? ;Es racional el «juego
de la bolsa»?
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Mecanismos reguladores y el futuro prometedor de los mercados adaptables

La teoria de los mercados adaptables nos dice que durante las crisis el mercado cambia.
En estos momentos es cuando el inversor mas se aleja del Homo economicus y responde a
sus instintos mds primitivos. Segun Lo, la crisis de 2007 fue generada porque el exceso de
avaricia pudo con el temor. Ignorando el entorno cambiante, los inversores comenzaron
a construir narrativas para convencerse de que la crisis era buena. Sin embargo, después
de ella, habia tanto miedo que la recuperacion se llevo a cabo con lentitud. Antes era facil
oir cosas como «el ladrillo nunca baja», pero después de la burbuja muchos perdieron
todo o mas de lo que habian ganado. ;Por qué no tuvieron los inversores suficiente miedo
para evitar la crisis? ;Por qué estuvieron después demasiado asustados para recuperarse
rapidamente?

Uno de los motivos que apunta Andrew Lo es que las reacciones al miedo y la avaricia
son subjetivas y se modifican mediante la experiencia pasada, de modo que a veces pue-
den funcionar de manera incorrecta. De hecho, los inversores que mas se acercan al Homo
economicus, explica el autor, son aquellos brokers que negocian con el dinero de otros
inversores, ya que parte de su trabajo consiste en desligarse totalmente de las emociones
para gestionar fondos que no les pertenecen. Asi, se convierten en «inversores robot»
que buscan lo «6ptimo» en lugar de opciones de segundo orden. Sin embargo, para la
mayor parte de los inversores, el mercado financiero es un lugar extremadamente com-
plejo e inestable, de modo que suelen reaccionar tardia y desmesuradamente. Para evitar
respuestas extremas a periodos de bonanza o de crisis, son necesarios controles externos
a los individuos que regulen la avaricia o miedo excesivos. Andrew Lo sefala que el me-
canismo mas eficiente del mercado para regular la avaricia y evitar el temor futuro es el
dolor, que, desde el punto de vista evolutivo, es bueno: genera respuestas inmediatas y, por
lo tanto, es un buen mecanismo para regular el exceso de codicia o miedo. Por lo tanto,
los impuestos, los seguros o las cotas maximas de inversion pueden regular el mercado y
evitar las crisis.

No hay que olvidar que el problema de la regulacion y la proteccion en los mercados (y
en otros ambitos) es que requieren informacion. La seguridad y la privacidad son fuerzas
contrapuestas muy candentes hoy en dia. Los mercados y la tecnologia financiera nos
permiten tener informacién de nuestro caracter y propdsitos a largo plazo para ajustar el
mecanismo de nuestras carteras a través de modelos de comportamiento que nos aseso-
ran segun nuestro apetito por el riesgo. Para que estos modelos estimen nuestra cartera
optima, es necesario alejarse de las presunciones del Homo economicus y utilizar datos
empiricos reales. Sin embargo, la mayor parte de los individuos es muy celosa de su pri-
vacidad y no esta dispuesta a compartirla, ni siquiera aunque esto suponga un aumento
probable de sus beneficios.

La propuesta de Lo va atin mas alla y establece que, alejandonos del Homo economicus
y aceptando estas novedosas técnicas financieras, podemos evaluar de un modo mucho
mas acertado los beneficios y riesgos de una inversion concreta. A través de esta ma-
yor transparencia, podriamos encontrar al inversor interesado en cada uno de los activos
como parte de su cartera 6ptima, para asegurar el funcionamiento y rendimiento espe-
rado de bienes sociales como la reduccion de la pobreza o la investigacion del cancer,
que normalmente carecen de recursos por ser considerados muy arriesgados. Segun Lo,
el mercado financiero estaria preparado para generar fondos compuestos de numerosas
inversiones en I+D con probabilidades de éxito limitadas. Agrupar estas inversiones au-
daces en uno o varios fondos podria asegurar la financiacion de todos los proyectos y el
éxito de alguno de ellos, reportando un beneficio muy grande al proyecto ganador, que
seria repartido proporcionalmente entre todos sus inversores.
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Andrew Lo vaticina, tal vez de un modo demasiado optimista, un futuro brillante para
la humanidad en cuanto se habilite la construccion de modelos de comportamiento a tra-
vés del Big Data. En este libro, se atreve a promover el uso de la tecnologia para resolver
el problema de la racionalidad limitada y acercarnos a la busqueda del «6ptimo» que nos
lleve a un mundo mejor. Aunque intenta exponer su mensaje a través de la teoria de la
evolucion y trata el mercado financiero de un modo novedoso, su argumento se antoja
timido cuando apenas menciona el siguiente paso evolutivo hacia la inteligencia artificial.

En resumen, el autor desmonta paso a paso la clasica hipotesis de los mercados eficien-
tes alegando que es incompleta, ya que solo explica el caso en el que el agente econémico
se comporta de modo racional. Ser racional con informacidn, tiempo y dinero limitado
es muy complicado, asi que se necesita una hipotesis como la de los mercados adaptables
que contemple reacciones emocionales y racionalidad limitada. En el futuro cercano, po-
dremos dejar en manos de la tecnologia, los modelos de comportamiento empiricos y el
uso del Big Data la busqueda de la decision 6ptima dada toda la informacién disponible.
De este modo, lograremos acercarnos mas al «robot econdmicus» y al «mercado eficiente».

%%

Andrew W. Lo es catedratico de Finanzas de la Escuela de Gestion Sloan del MIT y
director del Laboratorio de Ingenieria Financiera del MIT. Es conocido por obras como
Hedge Funds: An Analytic Perspective (2008) o A Non-Random Walk Down Wall Street
(2001, con A. C. MacKinlay). Ha contribuido en revistas cientificas con numerosas publi-
caciones relacionadas con la economia del comportamiento y financiera.

Alexandra Lopez-Cermeiio es investigadora postdoctoral en el Departamento de His-
toria Econdmica de la Universidad de Lund (Suecia). Su tesis se ha centrado en el cre-
cimiento de los servicios a lo largo del siglo xx. Actualmente estd investigando sobre el
desarrollo de las ciudades en la época moderna.
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LIBROS

REVOLUCION EN LA EDICION GENETICA

Jennifer A. Doudna y Samuel H. Stenberg, A Crack in Creation. Gene Editing and
the Unthinkable Power to Control Evolution («Una grieta en la creacién. La edicion
genética y el poder inimaginable para controlar la evolucién»), Houghton Mifflin
Harcourt, Boston, 2017, 304 pags.

Por Andrés Ortega

La biotecnologia estd viviendo su mayor revoluciéon desde el descubrimiento de la doble
hélice del ADN (4cido desoxirribonucleico) y la ingenieria genética a la que llevo en los
afos setenta. Tal revolucion se concentra hoy en unas siglas: CRISPR (prontnciese «cris-
per»), que corresponden a Clustered Regularly Interspaced Short Palindromic Repeats o,
en espanol, repeticiones palindromicas cortas agrupadas y regularmente interespaciadas.
El sistema permite modificar con precision el genoma de cualquier ser vivo, no sélo del
humano, con enfermedades o no, que pueda transmitir esta transformacién de forma per-
manente a sus descendientes. Por primera vez en la historia, la edicién genética de ADN
de humanos no nacidos va a convertirse en realidad. Es decir, no se trata sélo de poder
curar una enfermedad genética, sino de poder transformar, y «mejorar», la especie.

EI CRISPR ha sido ya calificado como «el descubrimiento del siglo», pues abre una nueva
era de la vida en la Tierra. En resumen, si en los 100 000 afios de la existencia de los huma-
nos modernos, las dos fuerzas de la mutacion (el azar y la seleccion natural) han confor-
mado el genoma del Homo sapiens, ahora tenemos la capacidad de cambiarlo, ademas de
modificar toda planta o animal. Dicho sea de paso, esta técnica no estaba presente, aunque
sila idea, en el interesante y exitoso libro Homo Deus, de Yuval Noah Harari. Tampoco era
ésa la idea de Jennifer A. Doudna cuando entr6 en este campo de investigacion.

Doudna es una de las cientificas responsables del descubrimiento, junto con el espafiol
Francis Mojica, Emmanuelle Charpentier y Feng Zhang, entre otros. Son claros candida-
tos a un préximo Nobel. Y si siempre es de agradecer cuando cientificos deciden escribir
libros de divulgacion para explicar sus complejos descubrimientos de manera comprensi-
ble, lo es mas atin cuando lo hacen de forma tan inmediata tras sus hallazgos. Doudna va
mas alla de describir esta nueva técnica y como llegé a ella, para plantearse las enormes
dudas morales que le ha suscitado.

El libro esta dividido en varios apartados, desde la narracién de su propia vida profe-
sional y del proceso que la llevo al sistema CRISPR, su propio papel en esta revolucion, la
mirfada de aplicaciones presentes y futuras de esta técnica, hasta los problemas éticos que
se plantean, acabando con una vision del futuro: un nuevo comienzo para la raza humana.
La técnica del CRISPR-Cas9 (Cas9 es el nombre de una proteina asociada) implica que
vamos a ser capaces de editar, como si se tratara de un simple texto, el contenido de ADN
de cualquier organismo, incluidos todos sus genes, aunque aun de forma limitada. En la
medida en que se conozca el cddigo genético para un rasgo especifico del organismo, los
cientificos podran utilizar el CRISPR para insertar, editar o eliminar el gen (o la parte de
gen) asociado en practicamente cualquier genoma de planta o animal, incluido el huma-
no. Las potencialidades de esta técnica son, evidentemente, enormes.

El CRISPR permite a cientificos, por ejemplo, corregir letras incorrectas de los 3200
millones de ellas que contiene el ADN humano, pero también modificaciones mucho mas
complejas con fines terapéuticos, entre otros. Hasta el momento, es el sistema mads preciso
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de edicion de genes. Primero se ha probado en plantas y animales y ya se esta testando en
humanos. El pasado verano, con esta técnica, cientificos de varios paises (EE UU, Corea
del Sur y China) lograron corregir la parte hereditaria de la miocardiopatia hipertréfica
que puede provocar la muerte subita a deportistas y nifos. Las ventajas para la salud de
los seres humanos, explica Doudna, no vendran solo de utilizar el CRISPR para modificar
el genoma humano, sino también para «<humanizar» el ADN de los cerdos, por ejemplo,
de modo que sirvan como donantes de drganos para los humanos, o para acabar con al-
gunos tipos de mosquitos. También puede servir, por ejemplo, para proteger a los cerdos
de algunos virus, eliminando de su carga los genes de los que éstos dependen. EIl CRISPR
no lo curara todo, pero los cientificos han identificado mas de 4000 tipos distintos de mu-
taciones del ADN que pueden provocar enfermedades genéticas.

El camino a la técnica

Doudna parte de sus propias investigaciones, en las que estudiaba sistemas inmunes con
bacterias, para acabar llegando al CRISPR, descubrimiento en el que venian trabajando
otros cientificos, pero que ella impuls6 de forma decisiva, y que publicé en 2012 en la
revista Science, provocando un revuelo y despertando a muchos laboratorios en una au-
téntica «fiebre del oro», dada su facilidad de uso.

A diferencia de otras tecnologias de ingenieria genética, el CRISPR aprovecha un proce-
so natural del sistema inmune bacteriano. Es decir, que con una bacteria (o con un virus)
se puede cambiar partes de un gen, al gusto del cientifico que lo haga. Con el CRISPR se
guia a una enzima para cortar una parte del ADN. Se programa en direccion a cualquier
punto elegido de la cadena de ADN, que se secciona, y se afiade otro fragmento de ADN
0, en genomas virales que lo contienen, de ARN (4cido nucleico que participa en la sinte-
sis de las proteinas y realiza la funcién de mensajero de la informacién genética, que cons-
tituia la verdadera especialidad de Doudna). Para cambiar partes del ADN, el ARN actaa
como guia que dicta las coordenadas, como si de un GPS se tratara, para dirigir el ataque,
y Cas9 es el arma para eliminar el virus. El CRISPR bacteriano se puede programar para
cortar cualquier ADN de cualquier organismo, asegura Doudna.

Esta técnica es posible gracias a que el genoma humano ha sido desentraiado y a que
los ordenadores han hecho la edicion de los genes mucho mas facil que antes. Gracias a
algoritmos avanzados que incorporan todos los principios de disefio relevantes, varios
softwares ofrecen a los investigadores un método automatizado para construir la mejor
version del CRISPR con el propdsito de editar un gen dado. También las levaduras han
desempenado un papel central. Gracias a todo esto, explica Doudna, ahora un aspirante a
cientifico con la formaciéon mas basica puede lograr cosas que hubieran resultado incon-
cebibles hace tan s6lo unos afios.

Inmensas posibilidades

Aunque tiene limites, Doudna no duda en afirmar que no estamos lejos de que el CRISPR
nos permita doblegar la naturaleza a nuestra voluntad y dar paso a un mundo con el que
los humanos han soflado desde la prehistoria, reescribiendo las moléculas de la vida como
queramos y alterando de manera radical e irreversible la biosfera que habitamos. Va a ser-
vir para generar modelos animales de enfermedades humanas con mucha mads precision
y flexibilidad que nunca, y no sélo en ratones, sino en monos para el autismo, o en cerdos
para el parkinson. O, como ya se ha mencionado, para <humanizar» genes en cerdos para
«fabricar» érganos para humanos. O para sintetizar, a partir del genoma del elefante, poco
a poco, el del mamut. O lograr la «des-extincién» (es decir, re-creacién) de diversos ani-
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males. También puede servir para acabar con animales (algunos tipos de mosquitos, por
ejemplo, y las enfermedades llevadas por éstos, como la malaria o los virus del dengue o
del zika) o patégenos indeseables.

También sera util para la lucha contra el cancer causado por mutaciones del ADN, algu-
nas heredadas y otras adquiridas, campo con grandes posibilidades, aunque Doudna no
cree que sea éste al que los impulsores del CRISPR van a dedicar mayor atencién. Mas que
una forma de terapia, es una herramienta de apoyo de las terapias existentes y un modo
de ampliar el conocimiento sobre la biologia de dicha enfermedad. De momento, se esta
probando para combatir algunos tipos de anemia, de fibrosis o de distrofia muscular. Va
a afectar de lleno a una gran parte de la medicina, al poder curar a enfermos reparando o
cambiando sus genes.

Con la agricultura, el ser humano ha influido durante milenios en el proceso evolutivo:
mutacion natural seguida de seleccion artificial, en vez de seleccion natural. Pero el des-
cubrimiento de Doudna es diferente en capacidad, velocidad y alcance. La autora es una
cientifica a favor de los organismos genéticamente modificados (OGM) y otros avances,
pero anticipa que los alimentos o la carne de animales editados genéticamente van a pro-
vocar polémicas mucho mayores.

A continuacién, menciona aspectos mas preocupantes, como el peligro de que se mili-
taricen algunas «<bombas genéticas» dirigidas contra el microbioma humano o las fuentes
principales de alimentos. De hecho, como recoge la autora, la Administracién Obama en
su Evaluaciéon Mundial de las Amenazas describi6 la edicion del genoma como una de las
seis armas de destruccion y proliferaciéon masivas que algunos Estados pueden intentar
desarrollar, con grave riesgo.

Dudas morales

Doudna insiste en que tenemos la responsabilidad de considerar las ramificaciones de estas
posibilidades por adelantado y de tener en cuenta las consecuencias no intencionadas, antes
de que sea demasiado tarde. Sobre todo, en lo que se refiere a la edicién de genes huma-
nos. Plantea sus dudas al respecto en la introduccion y las desarrolla posteriormente en los
ultimos capitulos, sin llegar sin embargo a conclusiones firmes. Ya ha intentado, en varias
reuniones, involucrar en el debate no sélo a cientificos, sino a sociélogos, filésofos, decisores
politicos, lideres religiosos, reguladores y ciudadanos. En uno de esos debates, un partici-
pante le sefiald: «Algun dia consideraremos que no es ético “no” usar esta linea de edicién de
genes para aliviar el sufrimiento humano», lo que le gener6 toda una reflexion.

El gran debate versa sobre si permitir esta edicion de genes humanos fuera del cuerpo
(reinsertando las células editadas), o editar 6vulos y esperma, lo que cambia la linea ger-
minal de forma permanente, es decir, hereditaria. Doudna, con cautela, se muestra a favor,
aunque reconoce que la curacion de enfermos con el primer sistema y la transformacion
de genes que pueden pasar a los descendientes son cosas éticamente distintas. Lo que mas
«aprension», o preocupacion, le genera no es «si» la edicion genética se usard para alterar
el ADN en células germinales humanas, sino «cudando» y «cémo». Ya el nacimiento en
1978 de Louise Brown, la primera «bebé probeta», provoco este debate. No es que haya
surgido, sino que se esta acelerando con el CRISPR, y Doudna se plantea lo que pudiera
haber hecho un Hitler de haber existido esta técnica en su época. Pero en su opinion es la
sociedad como conjunto -mas que los cientificos individualmente o en grupos- la que ha
de decidir como se usa cualquier tecnologia, incluida ésta. Insiste en que hay que respetar
la libertad de las personas para elegir su «destino genético». Ahora bien, sin acabar con la
diversidad que ha caracterizado a nuestra especie, ni caer en la eugenesia.
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Aunque se opone a una prohibicién o una moratoria sobre estas investigaciones para
editar genes humanos de forma permanente, pide también cooperacion internacional
para controlar estos experimentos, aunque sabe lo dificil que es lograrla. Las leyes o regu-
laciones son muy diversas. Canadd, Francia, Alemania y Brasil, por ejemplo, impiden ex-
presamente por ley las intervenciones clinicas en la linea germinal humana. Otros (China,
India y Japén) son mas abiertos, sobre todo porque las prohibiciones no son legislativas.
EE UU es restrictivo, a pesar de que no haya un veto directo. En el Reino Unido, mas
abierto, se requiere la aprobacion de la llamada Autoridad para la Fertilizacién y Embrio-
logia Humana. Doudna advierte de que la competencia entre legislaciones puede generar
un «turismo CRISPR» para modificar la propia carga genética.

Sobre todo, la autora pide a los cientificos que se abstengan de hacer cambios heredi-
tarios en el genoma humano. Pero fue justamente lo que estaban haciendo Junjiu Huang
y su equipo en China cuando Doudna estaba escribiendo su libro —y otros casos han
surgido después- lo que provoco estas reflexiones y la movilizacién que intenta im-
pulsar. A mediados de 2015, ya habia cientificos chinos experimentando con embriones
humanos, que han continuado. Pero la propia Doudna senala que, si el CRISPR pudiera
eliminar una mutacién en el embrién que causa enfermedad con gran certidumbre y si
s6lo comportara una pequena posibilidad de introducir una mutacion indeseada en otro
lugar del genoma, las ventajas superarian a los peligros de esta tecnologia. Ella misma
opina que editar un gen concreto siempre comportara el riesgo de efectos no previstos.
Pero no saber cudles seran no obliga a renunciar a la edicién germinal en su totalidad.
«Pocas tecnologias son inherentemente buenas o malas; lo que importa es como las usa-
mos», sefala.

No obstante, la intranquiliza que el CRISPR se encuentre cada vez mas al alcance, no
de cualquiera, pero si de muchos. Ademas de los cientos de académicos y laboratorios
que ya investigan y desarrollan estas posibilidades, aunque sea s6lo para bacterias y ge-
nes de levaduras, ya se venden, por un centenar de délares, kits para hacer este tipo de
experimentos. A la autora le preocupa que puedan aparecer biohackers que se metan en
sistemas genéticos mas complejos, incluidos los humanos.

El libro no entra en los efectos econémicos y empresariales del CRISPR, ni en la cues-
tion de las patentes que comporta y que se dispard tras haber escrito el libro. Si en algunas
cuestiones sociales. Apunta que las familias ricas podrian beneficiarse de este tipo de edi-
cion genética, atin cara (las terapias genéticas comienzan en torno a un millén de délares),
con mas facilidad que los que no disponen de medios. Ahora bien, considera que no de-
ben rechazarse simplemente porque sean costosas. Otras tecnologias, recuerda, como los
PC o los moviles, han bajado de precio y han aumentado en difusiéon rapidamente. Pero
hay que precaverse contra la aparicion de una «brecha genética» entre sectores sociales.

6%

Jennifer A. Doudna es catedratica en los departamentos de Quimica y de Bilogia Mo-
lecular y Celular en la Universidad de California. Es reconocida como una de las exper-
tas mundiales en bioquimica de la proteina ARN, biologia del CRISPR e ingenieria del
genoma. Samuel H. Sternberg es bioquimico y autor de numerosas publicaciones sobre
el CRISPR. El libro, aunque escrito por ambos, habla esencialmente de ella en primera
persona.

Resena de Andrés Ortega, director de Observatorio de las Ideas.

ODLI. N.° 56 Noviembre 2017.

18



| OTRAS IDEAS DE INTERES |

1. LECCIONES DE LA TRANSFORMACION

DE GENERAL ELECTRIC

B Publicacion: «<How I Remade GE and What I Learned along the Way», Harvard Busi-
ness Review, septiembre-octubre de 2017. Disponible en el siguiente enlace:
https://goo.gl/jhx5gW. Lo acompafian articulos de Ranjay Gulati y de Steven Prokesch,
que complementan la vision del autor.

B Jeffrey R. Immelt, CEO de General Electric desde 2001 hasta el pasado agosto, ocupa-
rd la presidencia hasta diciembre de 2017.

LA IDEA

Resumen: El antiguo CEO de General Electric comparte cinco transformaciones y siete lec-
ciones aprendidas a lo largo de su mandato de dieciséis afios, que cambio la empresa de
forma radicall.

n CEO tiene distintas responsabilidades segun los ciclos econdmicos. Algunos

son fundadores y construyen empresas. Otros pueden gestionarlas en épocas de

bonanza y estabilidad cuando no hay disrupciones en los modelos de negocio.
Y otros, como el caso del autor del articulo, tienen que remodelar una compaiiia en perio-
dos extremadamente volatiles. Durante dieciséis afios, Jeff Immelt, el maximo ejecutivo
de General Electric (GE), disefié una renovacion radical de la compaiiia, reposicionando
la firma como una empresa industrial digital que busca definir el futuro del Internet de las
cosas.

;Como se pasa de un enorme conglomerado cldsico a una compaiia digital, una «start-
up de 125 anos» que esta definiendo el Internet de las cosas? Lo ha llevado a cabo a través
de cinco transformaciones o cambios interconectados entre si. En primer lugar, la cartera:
paso de un conglomerado cldsico de fabricacién a uno industrial digital enfocado. Se des-
hizo de los negocios no industriales y de los industriales de crecimiento lento y duplicd los
segmentos de alta tecnologia y la fabricacién de productos y servicios. Segundo, cambid
su estrategia de innovacién de crecimiento basada en fusiones y adquisiciones por otra
liderada por la tecnologia. Tercero, la presencia global: transité del mercado estadouni-
dense al mercado global reaccionando a la ralentizacion de los mercados desarrollados y
al rapido crecimiento en los paises en desarrollo. En cuarto lugar, el enfoque estratégico:
de lo industrial a lo «industrial digital»; se percat6 de que la fuente de ventaja competitiva
en la fabricacion habia pasado del hardware al software. Y, en quinto lugar, la gestiéon de
la organizacion: de estructura jerarquica de arriba abajo (top-down) a organizacion agil y
descentralizada. Pasé de hacer revisiones de rendimiento de empleados de caracter anual
a un enfoque de desarrollo continuo y sustituyo los valores por otros que fomentaran el
emprendimiento y el dinamismo.

En este proceso de liderar al mastodonte de GE a través de cambios masivos, Immelt
aprendio siete lecciones que comparte en el articulo: 1) Ser disciplinado: es necesario pro-
porcionar un punto de vista a la organizacion. Esto significa anudar las iniciativas entre
si y mantenerse alejado de las ideas que no encajan. 2) Empaparse: los lideres efectivos
no reaccionan instantaneamente ante las tendencias emergentes; leen, contemplan y es-
cuchan hasta que creen en sus corazones que el mundo estd cambiando profundamente.
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3) Existencial: hay que hacer ver a la organizacion la necesidad de un cambio que sea exis-
tencial. Tratarlo como si fuera de vida a muerte. 4) Estar totalmente a favor de la transfor-
macién: uno no puede considerar una transformaciéon como si fuera un experimento, ha
de tener un compromiso sostenido hacia ella. 5) Ser resiliente: la transformacion requiere
permanecer en el poder, y los lideres necesitan una piel gruesa para ver a través de ella.
Como Mike Tyson, boxeador y «gran filésofo», ensefia: «todo el mundo tiene un plan has-
ta que es golpeado en los morros». 6) Estar dispuesto a pivotar: en las transformaciones
es preciso pensar y actuar al mismo tiempo. A pesar de tener comprometidos recursos
importantes, hay que aceptar que es poco probable llegar a una estrategia perfecta cuan-
do sales por la puerta de tu empresa hacia fuera. 7) Abrazar nuevos tipos de talento: GE
tiene ahora mas gente mayor externa a la compania trabajando para ella que en cualquier
momento de su historia, y ha aumentado el empleo de mujeres, minorias y trabajadores
de fuera de los EE UU (un 63 % frente a un 41 % en 2001).

En el periodo de mandato de Immelt las ganancias se triplicaron y la cuota de mercado
alcanzd récords; sin embargo, la ratio precio-beneficio o PER se desplom¢ y el precio de
las acciones tuvo un desempeiio inferior, en parte porque, como comenta el autor, la re-
compensa de algunas de sus apuestas no se vislumbrara hasta dentro de mucho tiempo.

El ya ex-CEO pone de manifiesto en su articulo la mayoria de los roles y funciones de
los managers (interpersonales, informacionales y decisionales), entre ellos el de «porta-
voz» de la compaiiia, como transmisor de los objetivos, estrategias y planes hacia fuera de
la organizacién. Cabe preguntarse cudntos de los cambios fueron fruto de la gestion
de Immelt y cudntos se apoyaron en la base de las transformaciones llevadas a cabo por
Jack Welch, elegido ejecutivo del siglo xx, que sefialé a Immelt como su sucesor y que ha
sido apuntado numerosas veces como modelo de buen management (durante sus veinte
afos de mandato, la facturacion de la empresa se quintuplico). En otra linea, la sucesion
de transformaciones afrontadas por Immelt siguen el modelo congruente de transforma-
cion digital presentado en el numero 51 de ODLI.
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2. MAS PAISES ANTE LA GLOBALIZACION

B Publicacion: «Globalization and Political Structure», UPF Department of Economics
and Business Working Paper Series 1513. Puede descargarse la version actualizada de
julio de 2017 en el siguiente enlace: https://goo.gl/8suueY

B Gino Gancia, Giacomo A. M. Ponzetto y Jaume Ventura son profesores, respectiva-
mente, de CREI (Centre de Recerca en Economia Internacional), la Universitat Pom-
peu Fabra (UPF) y Barcelona GSE (Graduate School of Economics).

LA IDEA

Resumen: Este trabajo presenta un modelo analitico para explicar por qué ha aumentado el
niimero de paises tras disminuir inicialmente con la globalizacion. Las organizaciones inter-
nacionales vendrian a descargar algunas funciones de los gobiernos nacionales.

n este paper se analiza la relacion entre evoluciéon de la globalizacién y estructu-

ra politica. En concreto, explica por qué: si inicialmente el nimero de paises se

redujo con la globalizacién, entendida como un fenémeno tecnoldgico exdgeno
de reduccion de costes de las transacciones internacionales, posteriormente aumento.
El analisis se realiza a través de un modelo teérico, que posteriormente se utiliza para
estudiar la evolucion de algunas zonas geograficas del planeta, como Estados Unidos y
la Unién Europea.

El modelo parte de los supuestos cruciales de homogeneidad interna de una serie de
territorios (habitual en modelos anteriores) y de multidimensionalidad en las tareas del
gobierno; ésta si, una novedad, ya que puede justificar una especializacion y division
del trabajo entre grandes uniones, dedicadas a algunos bienes publicos globales para fa-
cilitar las transacciones, y pequefas jurisdicciones, enfocadas a bienes publicos y otras
politicas de ambito local.

Cuando estos supuestos son sometidos al proceso de globalizacion, en una primera fase
todavia no sale rentable crear grandes uniones, sino que la reduccion de costes de las tran-
sacciones se aprovecha aumentando el tamafio de los paises. En una segunda fase, ya merece
la pena crear grandes uniones (como la UE), lo cual deja sin justificacion el aumento del
tamano de los paises e incluso justificaria su reduccion y la aparicion de nuevos paises mas
pequeiios, que permiten satisfacer mejor las preferencias locales. En resumen: primero, dis-
minuye el nimero de paises y aumenta su tamafio; mas tarde, las uniones permiten mermar
el tamano e incrementar el nimero de paises.

Para que los autores puedan asegurar que los hechos histdricos se ajustan a grandes
rasgos al modelo recurren a analogias un tanto arriesgadas, por ejemplo, la de concebir
Estados Unidos como una unidén regional (como la Unidén Europea) y al proceso de
fragmentacion de sus estados del siglo x1x como equivalente a la proliferacion de paises
resultado de la descolonizacion y la caida del bloque soviético de la segunda mitad del
siglo xx. En el caso de la UE, los autores sostienen que su proceso de expansion hasta
28 paises se explica por las ganancias de las uniones con la globalizacidn, pero que el
referéndum del Brexit es sintomatico de los costes de un exceso de expansion territorial
y competencial de las uniones en detrimento de los paises (o del agotamiento de los
beneficios que conlleva). Interpretar un referéndum enormemente problematico (como
otros que se habian producido afios antes) como algo que puede tener continuidad en
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otros paises parece un exceso argumental para intentar acomodar la realidad a un mo-
delo que, por otro lado, ofrece interesantes perspectivas, pero que es insuficiente para
capturar unos hechos enormemente complejos. Como dicen los autores, lo mas intere-
sante es lo que queda para la investigacion futura, como, por ejemplo, la posibilidad de
una mayor diversidad institucional o el caso de conflicto interno dentro incluso de los
pequenos territorios.
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3. CUOTAS FEMENINAS EN LOS COMITES

DE SELECCION

B Publicacion: «Does the Gender Composition of Scientific Committees Matter?», Ame-
rican Economic Review, abril de 2017. Descargable desde el siguiente enlace:
https://goo.gl/Rw75Xf

B Manuel Bagues es profesor de Economia en la Universidad de Helsinki; Mauro Sylos-
Labini, de la Universidad de Pisa; y Natalia Zinovyeva, de la primera.

LA IDEA

Resumen: ;Podrian las cuotas obligatorias de mujeres en los comités de seleccion o promo-
cion aumentar la probabilidad de que las mujeres accedan a puestos de mayor responsabili-
dad? La respuesta que da este articulo es negativa.

a mayor participacion de las mujeres en el mercado de trabajo no se ha visto corres-

pondida en igual medida en su presencia en puestos de directivos y en los escalafo-

nes superiores de organizaciones publicas y privadas. Es bien sabido que existe para
ellas un techo de cristal en el mundo profesional. Aunque hayan aumentado su peso en
el mercado laboral y sean dominantes en el sistema educativo, los rangos superiores de la
mayoria de jerarquias laborales siguen dominados por hombres. Hay varias explicaciones,
pero una teoria conocida es que los hombres ya situados en puestos directivos tienden a
discriminar a las mujeres en las promociones internas y en los comités de seleccion para
puestos directivos. En la universidad, por ejemplo, las mujeres predominan entre los estu-
diantes de postgrado y entre el profesorado entrante, pero pierden presencia rapidamente
entre los profesores titulares y, sobre todo, en el grupo de catedraticos. En este contexto,
seria razonable analizar si la presencia forzosa de mas mujeres en los procesos de pro-
mocion seria beneficiosa para corregir los desequilibrios actuales en la representacion de
géneros en las direcciones laborales.

Este articulo emplea los datos de 10 000 habilitaciones, en Espania e Italia entre 2002 y
2012, de profesor titular y catedratico, que dan acceso a las oposiciones para concurrir a
los escalafones mas altos del sistema universitario de estos dos paises. En el caso de habi-
litaciones y acreditaciones, el comité de seleccion en ambos se escoge de forma aleatoria,
con lo que la presencia de mujeres en él es también aleatoria. Esto permite a los autores
aislar el impacto que tener una mujer en el comité puede tener sobre las probabilidades de
superar la evaluacion, tanto para hombres como para mujeres.

Los resultados de ese ejercicio son sorprendentes. Mientras que las evaluadoras feme-
ninas no muestran una preferencia por las mujeres candidatas respecto de los candidatos,
los evaluadores masculinos si alteran su comportamiento cuando se encuentran con mu-
jeres en el comité de evaluacion. En concreto, en esos casos parecen penalizar a las muje-
res y favorecer a los hombres. Los autores sugieren que, al menos a la luz de la evidencia
de estos comités en Italia y Espana, las cuotas femeninas en comités de seleccion no sélo
no mejoran la probabilidad de promocién de las mujeres, sino que, en realidad, podrian
ser contraproducentes para sus aspiraciones, dada la neutralidad de las examinadoras y
el sesgo de ellos. El efecto final es que a las mujeres candidatas les va peor en comités con
presencia femenina, manteniendo la calidad de la candidatura constante en la compara-

ODLI. N.° 56 Noviembre 2017. 23



| OTRAS IDEAS DE INTERES |

cion. Los autores tampoco van mucho mas alla respecto a qué mecanismos psicoldgicos
estan detras de estas actitudes. Mencionan dos o tres posibles, pero sin ahondar demasia-
do en ello, especialmente en el caso de los hombres.

En todo caso, parece que sabemos poco aun de las interacciones entre hombres y mu-
jeres en el trabajo y de los sesgos existentes en los procesos de seleccién y promocion,
pero esta investigacion arroja resultados contraintuitivos que recomiendan repensar las
politicas de ascenso de personal en organismos privados y publicos. Aun asi, aunque los
resultados de los procesos de promocidn en las universidades son concluyentes, seria po-
sitivo extender el estudio a otros ambitos del sector privado y publico.
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ODLI. N.° 55, Octubre 2017

1. EL TEMBLOR DE LA MANIPULACION
B Autores: Alice Marwick y Rebecca Lewis.

m  Comentario: Soledad Gallego Diaz.

LIBROS

m  Los limites del mercado. The Limits of the Market: The Pendulum between
Government and Market, de Paul De Grauwe.

m  Descolocados en la nueva economia. Down and Out in the New Economy.
How People Find (or Don’t Find) Work Today, de Ilana Gershon.

OTRAS IDEAS DE INTERES

1. Los luditas votaron a Trump.

B Autores: Carl Benedikt Frey, Thor Berger y Chinchih Chen.

2. Impacto de las politicas ambientales unilaterales en la competitividad.
m  Autores: Jared C. Carbone y Nicholas Rivers.

3. El poder politico de las empresas.

®  Autor: Luigi Zingales.

ODLI. N.° 54, Septiembre 2017

1. ROBOTS, EMPLEOS Y SALARIOS
®  Autores: Daron Acemoglu y Pascual Restrepo.

m  Comentario: Gregorio Martin Quetglas.

LIBROS

m Lailusion del conocimiento: The Knowledge Illusion: Why We Never Think
Alone, de Steven Sloman y Philip Fernbach.

m La gente y las refinerias de datos: Data for the People: How to Make Our
Post-Privacy Economy Work for You, de Andreas Weigend.

OTRAS IDEAS DE INTERES

1. Ecosistemas emprendedores: EE UU lidera, pero menos.

®  Autor: Startup Genome.

2. Crece la demanda de inteligencia emocional.

®  Autor: David J. Deming.

3. «Prosumidores» y autogeneracion de electricidad almacenable.

m  Autores: Richard Green e lain Staffell.

ODLI. N.° 52-53, Julio-Agosto 2017

1. LA EQUIDAD GLOBAL, ENEMIGA DE LA NACIONAL
® Autores: Dani Rodrik.

m  Comentario: Jordi Doménech.

2. JUECES FRENTE A ALGORITMOS: PREDICCION AU-
TOMATICA DE DECISIONES HUMANAS

m  Autores: Jon Kleinberg, Himabindu Lakkaraju, Jure Leskovec, Jens Ludwig
y Sendhil Mullainathan.

m  Comentario: Manuel Alfonseca.

LIBROS

m Plataformas disruptivas: Platform Disruption Wave: A New Theory of Dis-
ruption and the Eclipse of American Power, de Haydn Shaughnessy.

m  Eleccion colectiva y bienestar social redoux: Collective Choice and Social

Welfare. Expanded Edition, de Amartya Sen.

®  El mundo postoccidental: Post Western World, de Oliver Stuenkel.
m  En busca del resurgir econémico europeo: Europe’s Growth Challenge, de

Anders Aslund y Simeon Djankov.

OTRAS IDEAS DE INTERES
1. El riesgo de estar siempre conectado.
B Autor: Larry D. Rosen.
. El sistema electoral puede moderar el extremismo.
Autores: Massimo Bordignon, Tommaso Nannicini y Guido Tabellini.
. Globalizacién y paga de altos ejecutivos.

Autores: Wofgang Keller y William W. Olney.
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4. Energia: los consumidores ante un hogar inteligente.
m  Autores: Charlie Wilson, Tom Hargreaves y Richard Hauxwell-Baldwin.
5. Explicar las desigualdades desde la fisica.

B Autores: Adrian Bejan y Marcelo R. Errera.

6. Seguir creciendo: china y el capital humano.

m  Autores: Hongbin Lies, Prashant Loyalka, Scott Rozelle y Binzehn Wu.

China debe concentrarse en él, mas que en el capital.

ODLI. N.° 50, Mayo 2017

1. BUENAS IDEAS: CADA VEZ MAS ESQUIVAS
m Autores: Nicholas Bloom, Charles Jones, Michael Webb y John
Van Reenen.

m Comentario: José Garcia Montalvo.

2. NARRATIVAS Y FLUCTUACIONES ECONOMICAS
m Autor: Robert J. Shiller.
m Comentario: Pablo Martinelli.

LIBROS

m Tener ideas originales: Originals: How Non-Conformists Move the
World, de Adam Grant.

m Kahneman y Tversky, creatividad conjunta: The Undoing Project,
de Michael Lewis.

m Senales. Como navegar en el dia a dia de la economia: Signals:
How Everyday Signs Can Help Us Navigate the World’s Turbulent Eco-
nomy, de Pippa Malmgren.

m Tecnologia contra humanidad: Technology vs. Humanity. The Co-
ming Clash between Man and Machine, de Gerd Leonhard.

OTRAS IDEAS DE INTERES

1. La estructura del debate climatico

m Autor: Richard S. J. Tol.

2. Revolucion en el mundo de las encuestas

m Autores: Timnit Gebru, Jonathan Krause, Yilun Wang y Duyun
Chen, Jia Deng, Erez Lieberman Aiden y Li Fei-Fei.

3. Innovacidén: exploracion frente a explotacion

m  Autores: Verena Mueller, Nina Rosenbusch y Andreas Bausch.
4. Estadounidenses y chinos ante el producto creativo

m Autores: Jeffrey Loewenstein y Jennifer Mueller.

5. Los economistas como fontaneros

m Autor: Esther Duflo.



