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"La forma mas duradera de
reducir la deuda publica es el
crecimiento

| economista jefe
del Banco Mundial
no muestra sefa-
les de mayor pre-
ocupacién  sobre
el auge de la inte-
ligencia  artificial
(IA) y la posibilidad de que una
burbuja en este sector genere una
crisis mayor a nivel global.

Indermit Gill, doctor en Econo-
mia de la Universidad de Chica-
go, asumio el cargo a mediados
de 2022 en reemplazo de Carmen
Reinhart. El economista de origen
indio es un conocedor de Chile y
ha escrito varios papers sobre el
pais con expertos locales. Ademds,
es famoso por crear el concepto de
la "trampa del ingreso medio” de
los paises que tienen problemas
de seguir desarrollindose una vez
que salen de la pobreza.

En entrevista con Pulso via tele-
mitica, Gill analiza lo que sucedid
en 2025 en la economia mundial
y cémo viene el presente ano.
Ademads, muestra su divergencia
con la exnimero dos del FMI, Gita
Gopinath, quién ha planteado su

El economista jefe del Banco Mundial -uno de los creadores del concepto de la "trampa
del ingreso medio”- explica por qué, a pesar de la situacion arancelaria, en 2025 el mun-
do se expandio levemente sobre lo estimado, pero alerta por la tendencia a la baja en las
expectativas de crecimiento en los ultimos anos. En entrevista con Pulso desde Washin-
gton, el experto también analiza con cautela el escenario de mayor deuda en los paises,
mientras se muestra optimista del impacto que tendrd la IA en la economia.

preocupacion por una posible
burbuja de la 1A, y dice que es
una oportunidad para mejorar el
crecimiento de los paises. Incluso,
ve de forma positiva lo que podria
pasar con el capital humano, una
de las variables a la cual ha dedi-
cado parte de su investigacion. De
hecho, su tesis para el doctorado
(guiada por los premios Nobel
Gary Becker y Robert Lucas) a fi-
nes de los ochenta fue ya sobre el
efecto de los cambios tecnologicos
en el mercado del trabajo.

A pesar de toda la incertidum-
bre que vivimos el afio pasado
con los aranceles y los problemas
geopoliticos, el mundo termino
creciendo ligeramente por en-
cima de las expectativas. ;Qué
paso?

-Pasaron dos cosas. Una, es que
la economia estadounidense tuvo
un mejor rendimiento de lo es-
perado. Y la segunda es que las
cadenas de suministro globales
demostraron ser mids flexibles o
mds adaptables de lo que pensd-
bamos. Sobre lo primero, recuer-
de que la economia estadouni
dense sigue representando una
cuarta parte del PIB mundial. En
lo que respecta a la inestabilidad
financiera y demds, Estados Uni
dos tiene un mavor impacto en
esas cosas. Asi que, si la economia
estadounidense va bien, si el sec
tor financiero estadounidense es
estable, etc., todo va bien. Y lue-
€0, una tercera parte, por supues-
to, fue que estos aranceles y otros
también acabaron siendo menos
severos de lo que esperdbamos a
mediados de afio.

(Fueron buenas cifras

a su juicio?

-Es que también es cuestion de
las bajas expectativas actuales so-
bre la economfa mundial, las cua
les han disminuido con el tiempo.
Si se retrocede a hace 10 anos, a
hace 20 anos, esas expectativas
han bajado mucho. Asi que creo
que la forma en que lo resumi-
mos es que la economia mundial
ha demostrado ser sorprendente
mente resistente, pero, como era
de esperar, cada ano es menos di-
ndmica.

¢(Este crecimiento no es sufi-
ciente para hacer frente a los
retos que tiene el mundo por de-
lante?

-Asi es. La respuesta es que hay
dos razones por las que esta no es
una buena situacion. La primera
es que, si decimos que, mientras
el mundo se mantenga estable,
podemos aceptar el hecho de que
cada ano sea un poco menos dina-
mico. Pero esto no es sostenible,
porque tarde o temprano, el he-
cho de que el mundo sea menos
dinamico o que las tasas de cre-
cimiento estén cayendo, afectard
a la resiliencia del mundo. Y para
este contexto hay dos canales. Uno
es el fiscal y el otro es el financie-
ro. En el aspecto fiscal, gran parte
de la estabilidad se ha debido al
hecho de que las economias mas
grandes del mundo han manteni-
do un gasto publico muy elevado,
lo que significa altos déficits fisca-
les, incluso en épocas en las que
la economia va bien. Por lo tanto,
se han inyectado muchos recursos
fiscales en la economia, lo que las

ha mantenido a flote. Y, por cier-
to, si sigues teniendo déficits fis-
cales, eso se acumula en la deuda.
Por el lado financiero, cuanto mas
lento sea el crecimiento, mds pro-
bable es que bajen los beneficios
de las empresas, aumenten las
pérdidas, aumenten las quiebras,
ete. Y, como resultado, la calidad
de los activos de los bancos em-
peora cada vez mas. Por lo tanto,
la probabilidad de inestabilidad
financiera también aumenta.

(Crecen entonces las posiblida-
des de una crisis?

-Es poco probable que provo-
quen el colapso de la economia
mundial. Pero si se produce un
problema financiero, eso puede
tener, y de hecho tiene, el poten-
cial de tener implicaciones globa-
les mucho mis graves.

(Como ve el escenario de la
deuda?

-Hay algo positivo que ha ocu-
rrido, y es que, debido a la depre-
ciacion del dalar, el valor externo
de esta deuda para muchos de es
tos paises que han estado pidien-
do préstamos en el extranjero se
ha estabilizado un poco. Los tipos
de interés se han moderado. Asi
que, en ambos aspectos, hay algu-
nas noticias razonablemente bue-
nas. Pero estas noticias pueden
revertirse ficilmente. La forma
mas duradera de reducir la deuda
ptiblica y hacerla mucho mas sos-
tenible es el crecimiento. Y como
eso es algo negativo, en general,
nos hace ser muy pesimistas sobre
las perspectivas de la deuda pu
blica. Y, por cierto, no se trata solo
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de la deuda publica. También se
trata de la deuda privada. Ambas
se encuentran en niveles récord
en muchos pafses.

En Chile hemos aumentado
también la deuda, no a niveles de
los paises desarrollados u otros de
la region, pero si va en alza...

-Al final, se puede esperar que
el crecimiento ayude, y asi debe-
ria ser, lo que significa que se re-
quiere mejorar los fundamentos
del crecimiento. Pero mientras
tanto, hay que encontrar una for-
ma de poner en orden las finanzas
publicas. Y, como se ha visto en
nuestro informe sobre las pers-
pectivas econdmicas mundiales,
las normas fiscales ayudan mu-
cho. Y Chile siempre ha sido un
buen ejemplo de ello.

Ustedes de hecho resaltan la
regla fiscal de Chile en el tltimo
informe del Banco Mundial...

-Chile ha hecho un buen traba-
jo, especialmente si se analizan
los ultimos 30 o 40 afos en este
aspecto. Pero diria que la mayoria
de los paises, incluidas muchas
economias avanzadas, no han he-
cho un buen trabajo en este sen-
tido.

1A

(Cual es su opinion sobre la inte-
ligencia artificial y su impacto en
la economia, y qué le preocupa al
respecto?

-Sobre el impacto de la IA en
Estados Unidos, le diria que soy
muy, muy optimista al respecto.
Hace cinco afos, habia mucha
preocupacion, porque China es-
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taba invirtiendo mucho en IA,
pero Estados Unidos no, etcétera.
Bueno, ahora no se pueden quejar
de eso porque las empresas esta-
dounidenses han estado invirtien-
do mucho en este campo. La otra
preocuacion es si hay burbujas.
¢Hay inversiones insostenibles?
;Algunas empresas acabaran des-
cubriendo que han hecho malas
apuestas en IA, etcétera? Y la res-
puesta es si, por supuesto. Pero
entonces, obtienen una asigna-
ciéon de recursos como talento,
dinero y capital. etc., de las em-
presas que no han tenido buenos
resultados en esta carrera por la
1A hacia las que si los han tenido.
Eso también es muy bueno para la
economia.

(Sumando y restando es mds
positiva esta tendencia?

-Si, en términos netos. dado que
Estados Unidos cuenta con ese
tipo de instituciones en las que
se consigue una asignacion mds
eficiente de estos recursos, los
recursos relacionados con la IA,
hacia las empresas que, en cierto
sentido, tienen un mayor valor
anadido. Ademds, hay una tercera
parte que también es muy buena
para Estados Unidos, en el sentido
de que estas nuevas tecnologias,
después de haber sido inventa-
das, terminan difundiéndose en
el mercado a un ritmo muy alto.
Asi, empiezan a generar aumentos
de la productividad, mejoras en el
nivel de vida y la productividad,
la eficiencia, etc., mucho mds ra-
pidamente en Estados Unidos que
en otros lugares. Por eso, debido
a la flexibilidad de los mercados
laborales y de capitales, la natura-
leza de la competencia, etc.

(Pero no le preocupa un posible
estallido de la burbuja en el sector
financiero? Hemos visto a otros
economistas, como Gita Gopina-
th, hablar recientemente sobre
ello en este mismo medio.

En el caso de Estados Unidos,
definitivamente no. Estos progre-
sos tecnoldgicos llegan en olea-
das, no llegan en linea recta. Por
lo tanto, se observan altibajos.
También lei el articulo de Gita
Gopinath y, de hecho, me hubiera
gustado escribir un articulo que
fuera exactamente lo contrario,
porque he estado estudiando este
tema de la IA los dltimos 10 anos,
desde que era profesor en la Uni-
versidad de Duke. Y, por cierto,
algunas de estas cuestiones ya ha
bian empezado a surgir antes de la
pandemia. Y, debido a la pande-
mia, algunas pasaron a un segun-
do plano y ahora estas empresas
estan poniéndose al dfa. Creo que
esto conducird a un aumento de la
tasa de crecimiento potencial de
Estados Unidos.

LY eso también es bueno para el

resto del mundo?

-En un 100%. Es bueno para el
resto del mundo, porque hay que
recordar algo: si sumamos el gas-
to en consumo en todo el mundo,
es de unos 60 billones de ddlares.
Un tercio de esa cifra corresponde
solo a Estados Unidos. La segunda
parte, por supuesto, es que estas
nuevas tecnologias de IA se inte-
grardn en los bienes de capital. Asi
que todas estas mejoras también
beneficiarin a los paises que tie-
nen buenas relaciones econdmi-
cas con Estados Unidos. Asi que se
beneficiarin tanto desde el punto
de vista del consumo, como desde
el de los bienes de capital.

(Qué opina del cambio que la IA
estd trayendo al mercado laboral?
Porque esa es una de las grandes
preocupaciones que existen.

Por supuesto que existe esa
preocupacion. Y creo que las eco-
nomifas avanzadas se preocupan
mucho por ello, porque creen que
mucha gente se verd desplazada,
va que la IA puede sustituir a tra-
bajadores relativamente cualifica
dos en sus puestos de trabajo, etc.

Pero toda nueva tecnologia tiene
esos efectos de desplazamiento.
En general lo que varia es a qué
grupo de la escala de cualifica-
cion afecta esa nueva tecnologia.
Lo que estd sucediendo con esta
es que va a afectar a los trabajado-
res cualificados. Ahora bien, por
la misma razon, si nos fijamos en
los paises mas pobres, la mayoria
de sus trabajadores tienden a ser
poco cualificados y semicualifica-
dos. Asi que, para ellos, en reali-
dad, la desventaja no es tan gran-
de. Ahora bien, también hay una
ventaja, que es que si acabas uti
lizando la IA para ser mucho mas
eficiente y competitivo, obtienes
una mayor cuota de mercado. Asi
que, al igual que hay un efecto de
sustitucion que conduce a una re-
duccion del empleo, hay un efecto
de escala que conduce a un au
mento del empleo. Nuestros equi-
pos que trabajan en Asia Orien-
tal estdn observando este tipo de
efecto en el caso de Vietnam.
También estin viendo que hay
un gran efecto de escala. Asi que
es cierto que se necesita menos

mano de obra por unidad de pro-
duccion, pero en realidad se estd
produciendo méds porque se estd
ganando mucha, mucha compe-
titividad.

¢Cuil es el camino entonces?

-¢Se dice: «Bueno, no voy a
adoptarlas porque desplazarin a
mi mano de obra»? ;O se dice:
«Voy a adoptarlas mds rdpida-
mente que los demds y conseguir
una mayor cuota de mercado»?
Creo que la respuesta de Asia
Oriental es la segunda. Y si nos
fijamos en la respuesta de Europa
y quizds en la de América Latina,
se inclinan mds por el otro lado,
diciendo: «Vamos a frenar de al-
guna manera estas nuevas tecno-
logias». Asi que la respuesta esta-
dounidense y asidtica tiende a ser
mucho mads optimista al respecto
en comparacion con la respuesta
latinoamericana y europea. Y creo
que si los latinoamericanos y los
europeos no lo hacen, se conver-
tirin en una parte cada vez mds
pequena de la economia mundial.

¢{Hay que actualizar la institu-
cionalidad global para el nuevo

escenario de comercio?

-Lo que se necesita es que la
OMC (Organizacion Mundial del
Comercio) se modernice, asegu-
randose de que no haya manipu-
lacion monetaria. EI FMI tiene
que estar mucho mds atento a eso.
Y luego, creo que organizaciones
como el Banco Mundial y otras,
también tienen que hacer mds
para asegurarse de que la gente
no haga un mal uso de cosas como
las normas y barreras no arance-
larias. Estas cosas pueden ser nor-
mas fantdsticas, pero pueden con
vertirse ficilmente en barreras.

(Es optimista respecto a 2026?

-La mejor manera de decirlo es
que no va a ser un afo de auge, ni
tampoco va a ser un ano de cri-
sis. Asi que vemos una cifra al-
rededor del 2,6%. El problema es
que hace diez anos pensibamos
que un 2,6 %

% era terrible. Eso es
lo primero. Lo segundo es que de
las seis regiones en que tenemos
distribuido al mundo, las tasas
de crecimiento mads bajas se pre-
vén para América Latina y el Ca
ribe.@
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