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Panorama general

Los especuladores podrian no resultar perjudiciales si
fueran como burbujas dentro de wuna corriente
empresarial estable; lo grave se produce cuando es la
empresa la que se convierte en una burbuja en medio
del desorden especulativo. Cuando el desarrollo del
capital de un pais se convierte en un subproducto de las
actividades de un casino, es probable que el trabajo se
haya hecho mal. La medida del éxito obtenido por Wall
Street, considerada como una institucién cuyo fin social
es guiar las nuevas inversiones por los cauces mas
productivos en términos de rendimiento futuro, no puede
presentarse como uno de los triunfos prominentes del
capitalismo de laissez faire -lo que no es sorprendente, si
estoy en lo justo al pensar que los mejores cerebros de
Wall Street se han orientado de hecho hacia un fin
diferente.

J. M. Keynes, Teoria general de la ocupacion,
el interés y el dinero (1936)

Una perspectiva mundial sombria

Incluso antes de que en septiembre de 2008 las turbulencias
financieras desembocaran en una crisis de grandes proporciones, el
crecimiento del producto interno bruto (PIB) se habia detenido en la
mayoria de los paises desarrollados. Posteriormente, la desaceleracion
se convirtié en una recesion con todas las de la ley y se prevé que
en 2009 el PIB mundial se reducird mas de un 2,5%. Por su
profundidad y amplitud se trata de una crisis sin precedentes y
practicamente ninguna economia ha quedado indemne. Incluso las



economias que se prevé que van a crecer este afio como, las de China
y la India, estan sufriendo una considerable ralentizaciéon en
comparacion con aflos anteriores.

La crisis financiera comenz6 en el mercado hipotecario de alto
riesgo (subprime) de los Estados Unidos y se propagd con rapidez
infectando todo el sistema financiero estadounidense y, de manera casi
simultanea, los mercados financieros de otros paises desarrollados.
Ningin mercado se salvd, desde los mercados de valores y los
mercados inmobiliarios de gran numero de paises desarrollados y
economias emergentes hasta los mercados de divisas y de productos
primarios. La contraccion del crédito que se produjo tras el
hundimiento o casi de importantes instituciones financieras afectd a la
actividad de la economia real, lo que aceler6 la caida de la demanda
privada provocando la mayor recesion desde la Gran Depresion.
La crisis ha afectado con mayor virulencia a las empresas, los ingresos
y los puestos de trabajo del propio sector financiero, pero también a la
construccion, los bienes de capital y los bienes de consumo duraderos,
cuya demanda depende sobremanera del crédito. En el primer
trimestre de 2009, la formacién bruta de capital fijo y la produccion
manufacturera de la mayor parte de las principales economias
mundiales disminuyeron en porcentajes de dos digitos. Mientras tanto,
los problemas de solvencia de los sectores no financieros de muchos
paises repercutieron en el sistema financiero.

Son muy escasas las probabilidades de que en los proximos
afios los mayores paises desarrollados se recuperen con la fuerza
suficiente para que la economia mundial vuelva a crecer a un ritmo
similar al de antes de la crisis. Ello se debe a que no cabe esperar que
el crecimiento del consumo ni de la inversion se reactive de manera
significativa a causa de la muy baja utilizacién de la capacidad y del
creciente desempleo. Ademas, es preciso recapitalizar los bancos y
limpiar sus balances de activos toxicos antes de que puedan volver a
desempefiar su funcion tradicional de proveedores de crédito para los
inversores en capital fijo. Hasta conseguir este objetivo, y a fin de
detener la contraccion del PIB, serd necesario mantener, o incluso
reforzar, las politicas monetarias y fiscales expansivas. En este



contexto, es posible que el PIB mundial sea de nuevo positivo
en 2010, pero dificilmente superara el 1,6%.

La crisis hallegado alos paises en desarrollo

Casi todos los paises en desarrollo han experimentado una
rapida desaceleracion del crecimiento econdmico desde mediados
de 2008 y muchos han caido en recesion. La crisis financiera y
econdmica se ha propagado a los paises en desarrollo por vias
diversas, que dependian de factores tales como la situacion inicial de
su cuenta corriente y sus activos externos netos, el grado de
dependencia de las corrientes de capital internacional privado, la
composicidon y orientacion del comercio internacional en productos
manufacturados y servicios, la dependencia de las exportaciones de
productos primarios y las entradas de remesas de emigrantes.

Algunos paises en desarrollo y economias de mercado
emergentes que consiguieron evitar los grandes déficits por cuenta
corriente, o incluso registrar superavits, durante varios afios antes de
que estallara la crisis actual han demostrado ser menos vulnerables
que en crisis anteriores. En particular, ese ha sido el caso de varios
paises en desarrollo de Asia y América Latina que se habian visto
duramente golpeados por las crisis financieras y monetarias ocurridas
entre 1997 y 2001. En esta ocasidn, al haber gestionado mejor sus
politicas cambiarias en los afios anteriores a la crisis, no solo pudieron
prevenir una sobrevaloracion sustancial de sus monedas, sino también
acumular reservas en divisas. Esto les dio una solida base financiera
y les ayudd a evitar depreciaciones excesivas del tipo de cambio
cuando estallo la crisis. Sus sistemas bancarios nacionales también
han sido capaces de resistir, porque, aprendiendo de la experiencia
de anteriores crisis, sus politicas financieras han procurado que el
endeudamiento del sector privado y el grado de apalancamiento del
sector bancario se mantuvieran relativamente bajos.

Otros paises, entre ellos muchos de Europa oriental, acusaron el
impacto de la crisis sobre todo por la pérdida general de confianza de
los mercados financieros en su capacidad para hacer frente a los



problemas. El resultado fue la liquidacion de operaciones de arbitraje
de tipos de interés entre monedas (carry-trade) y la fuga de capitales
en busca de seguridad. Por este motivo, varias monedas sufrieron
fuertes presiones para su depreciacion y muchos paises tuvieron
graves dificultades para renovar su deuda externa a corto plazo.

Se prevé que en Africa el crecimiento de la produccion se
reducira drasticamente en 2009, sobre todo en el Africa subsahariana,
donde de hecho se registrara una disminucién del PIB per capita.
De este modo sera practicamente imposible alcanzar los Objetivos de
Desarrollo del Milenio de las Naciones Unidas. En América Latina y
el Caribe, es probable que en 2009 el crecimiento del PIB se reduzca
alrededor del 2% y que México atraviese una recesion especialmente
profunda. En general, los paises del Caribe podran evitar
probablemente una contraccion del PIB. La mayoria de los paises
latinoamericanos tenian una posicion macroecondmica relativamente
solida cuando empez06 la crisis mundial, lo que les ha permitido evitar
hasta el momento una crisis bancaria o de la balanza de pagos.

Si bien en 2009 el PIB del Asia oriental y meridional deberia
seguir aumentando a un ritmo del 3 6 4%, esta previsto que disminuira
en el Asia occidental, donde varias economias se han visto
perjudicadas por el desplome de los precios de los activos financieros,
el mercado inmobiliario y el petroleo. Se pronostica un declive similar
en muchas economias del Asia sudoriental, que dependen en gran
medida de las exportaciones de productos manufacturados. Los paises
que mejor han resistido los embates de la recesion son aquellos en los
que el mercado interno desempefia un papel mas importante y cada
vez mayor en la demanda total, como China, la India ¢ Indonesia.
Ademas, el repunte de la economia china en el segundo trimestre
de 2009 demuestra la eficacia del gasto publico financiado mediante
déficit presupuestario si se actiia con rapidez y decision.



Brotes verdes, pero falta mucho
parala primavera

La mejora de algunos indicadores financieros con respecto a los
niveles minimos registrados en el primer trimestre de 2009 y la
reduccién de los diferenciales de tipos de interés de la deuda de los
mercados emergentes y las obligaciones empresariales, junto con el
repunte de los valores accionarios, los precios de los productos
basicos y los tipos de cambio de las monedas de algunos paises
emergentes a mediados de 2009, fueron considerados rapidamente
"brotes verdes" de la recuperacion econdmica. Pero atn falta mucho
para que el invierno de la economia llegue a su fin: la caida de los
beneficios en la economia real, el exceso de inversion en el mercado
inmobiliario y el desempleo creciente seguiran restringiendo el
consumo y la inversion privados en un futuro previsible. Como se
trata de una crisis mundial, tampoco existe la posibilidad de recurrir a
las exportaciones, ya que se prevé que el comercio disminuird
alrededor de un 11% en valores reales y para impulsar una nueva
expansion comercial hara falta una recuperacién del consumo y la
inversion en alguna parte del mundo.

Dada la debilidad de los pardmetros macroecondmicos
fundamentales, lo mas probable es que el repunte de los indicadores
financieros en el primer semestre de 2009 sefiale una recuperacion
temporal con respecto a los niveles minimos andmalos registrados por
los precios de los activos financieros y los productos basicos, que
sufrieron un desplome excesivo tan irracional como la anterior
exuberancia alcista. Dichos indicadores no reflejan un fortalecimiento
de los parametros macroecondmicos fundamentales sino un renovado
interés por asumir riesgos por parte de los agentes financieros.
En consecuencia, podria producirse un cambio de tendencia de un
momento a otro, segun cual sea el ritmo de la recuperacion y el
sentimiento de los mercados financieros.



La crisis era previsible

La actual crisis economica no fue algo caido del cielo; estallo
tras varios afios de enormes desequilibrios entre las mayores
economias nacionales y dentro de cada una de ellas. Los
desequilibrios mas ostensibles eran los grandes déficits por cuenta
corriente de los Estados Unidos, el Reino Unido, Espafia y varias
economias de Europa oriental, por una parte, y los grandes y
crecientes superavits de China, el Japdn, Alemania y los paises
exportadores de petréleo, por otra. En los Estados Unidos y en las
demas economias en rapida expansion, el crecimiento era impulsado
en gran medida por un consumo familiar financiado a base de deuda,
que era posible gracias a la concesion de préstamos irresponsables y la
formacion de burbujas en el mercado de la vivienda y los mercados de
valores.

Estaba claro que tales desequilibrios no podian continuar
indefinidamente. Muchos observadores e instituciones, incluida la
UNCTAD en varios de sus informes sobre el comercio y el desarrollo,
habian propugnado sistematicamente un ajuste coordinado a nivel
mundial, por el cual los paises excedentarios debian fomentar la
demanda interna para compensar el menor crecimiento de los
paises deficitarios. En 2004, por ejemplo, en la primera pagina del
Informe sobre el Comercio y el Desarrollo se decia lo siguiente:
"Sigue habiendo grandes disparidades entre los principales paises
industriales en lo que se refiere al vigor de la demanda interior, y los
desequilibrios comerciales cada vez mayores entre los principales
bloques econdomicos podrian... acentuar la inestabilidad en los
mercados financieros y monetarios". Sin embargo, los responsables de
las politicas econdmicas no reconocieron la necesidad de un equilibrio
internacional en la gestion macroeconémica de la demanda y en varios
casos sobreestimaron enormemente el riesgo de inflacion. Asi pues,
era previsible que los desequilibrios se resolvieran de manera abrupta.

Las autoridades econdmicas tampoco fueron capaces de
aprender de la experiencia de anteriores crisis financieras. Como en
otros casos, la crisis actual ha seguido las fases habituales de



expansion, euforia, problemas financieros y panico. Durante la
incubacion de la crisis actual, gran parte de la expansion del crédito en
los Estados Unidos y otras economias desarrolladas sirvid para
financiar compras de inmuebles, producir una inflacién de los precios
de los activos y estimular un consumo privado financiado mediante la
deuda en vez de fomentar una inversion en capacidad productiva que
podria haber generado un incremento sostenible de los ingresos reales
y de los puestos de trabajo. Después del afio 2000, la deuda de los
hogares aumentd con rapidez en muchos paises, sobre todo en las
economias con una fuerte expansion de los déficits por cuenta
corriente, y eso provocd una acumulacion de pasivos externos. Lo que
da a esta crisis una amplitud y una profundidad excepcionales es el
hecho de que la desregulacion financiera, la "innovaciéon" de muchos
productos financieros opacos y la total ineptitud de las agencias de
calificacidn crediticia elevaron el nivel de endeudamiento a cotas sin
precedentes. Una confianza ciega en la "eficiencia" de los mercados
financieros desregulados hizo que las autoridades permitieran la
formacion de un sistema bancario paralelo y de varios "casinos"
globales sin apenas supervision y con menos capital del necesario.

Las fuerzas especulativas predominan sobre

los parametros econdémicos fundamentales

como factores determinantes de la marcha
de los mercados

En el transcurso de la crisis, los problemas financieros se
propagaron directamente a través de los mercados de acciones y
obligaciones y de productos primarios y ejercieron presion sobre los
tipos de cambio de algunas monedas de paises emergentes. El hecho
de que tantos mercados diferentes no vinculados por parametros
econdmicos fundamentales tuvieran un comportamiento uniforme es
atribuible a un factor comun: las enormes fuerzas especulativas que
operaban en todos esos mercados.



Como los participantes en los mercados financieros a menudo
quieren obtener ganancias especulativas anticipandose a sus
competidores, estos mercados estan siempre "listos para el despegue",
y al final interpretan cualquier "noticia" desde esta perspectiva.
De hecho, suelen interpretar erréneamente que son los datos
economicos fundamentales los que determinan una situacidon concreta,
cuando se trata tan solo de espejismos, como la percepcion de sefiales
de recuperacion economica en algunos paises o los temores de una
inminente inflacion. Mientras los precios sigan sometidos a la
fuerte influencia de las corrientes especulativas, y se asuman
simultadneamente posiciones de mayor o menor riesgo, los mercados
no pueden funcionar con eficiencia.

Es fundamental reconocer la falta de l6gica econdmica de esos
mercados si se quiere comprender las raices de la crisis actual y esa
deberia ser la base para la introduccion de nuevas politicas y reformas
encaminadas a estabilizar el sistema financiero. Sin embargo, hasta el
momento las autoridades econdmicas no han llevado a cabo una
evaluacion apropiada de la situacion. La manera de enfocar la crisis se
centra en una mejor regulacion de los agentes econdmicos y los
mercados a nivel nacional, pero no aborda sus repercusiones en los
mercados de divisas y de productos basicos y en el futuro de un
sistema comercial abierto.

"Financiarizacion" excesiva de los mercados
de productos primarios

El impacto de la crisis financiera en las economias en desarrollo
y en transicion debido a la contraccion del comercio se vio
amplificado por la fuerte caida de los precios internacionales de los
productos primarios durante el segundo semestre de 2008. En gran
medida se trata de un sintoma de la propia crisis financiera. Los
precios de los productos basicos, los precios de las acciones y los tipos
de cambio de las monedas afectadas por la especulacion siguieron
trayectorias paralelas durante gran parte del periodo de auge de los
precios de los productos basicos en 2005-2008, durante la brusca



correccion posterior en la segunda mitad de 2008 y otra vez durante el
repunte que tuvo lugar en el segundo trimestre de 2009.

Es cierto que el empeoramiento de las perspectivas econémicas
mundiales después de septiembre de 2008 frend la demanda de
productos basicos, pero la caida de los precios internacionales de esos
productos fue activada en primer lugar por los inversores financieros
que empezaron a deshacer sus posiciones relativamente liquidas en el
sector de los productos basicos cuando el valor de otros activos
empezo a bajar o se hizo mas incierto. Y el comportamiento gregario
de muchos de los participantes en los mercados vino a reforzar esas
tendencias.

Los inversores financieros en los mercados de futuros han
considerado cada vez mas los productos basicos como una clase
alternativa de activos a la hora de buscar un perfil éptimo de riesgo y
rentabilidad para sus carteras. Y al proceder asi han prestado escasa
atencion a las relaciones fundamentales de la oferta y la demanda en
los mercados de determinados productos. Un aspecto especialmente
preocupante de esta financiarizacion del comercio de los productos
basicos es la creciente influencia de los denominados operadores de
indices, que suelen tomar tan sdlo posiciones largas que presionan los
precios al alza. El tamafio medio de sus posiciones ha llegado a ser de
tal magnitud que pueden influir de manera significativa sobre los
precios y crear burbujas especulativas, lo que va en detrimento de las
actividades comerciales normales y de la eficiencia de los mercados.

En esas condiciones, cubrirse contra el riesgo de una variacion
de los precios de los productos basicos resulta mas complejo, mas caro
y quizas inasequible para los operadores de paises en desarrollo.
Ademés, las sefiales que emiten las bolsas de productos basicos son
cada vez menos fiables como base para decidir las inversiones y para
la gestion de la oferta y la demanda por parte de productores y
consumidores.

A fin de mejorar el funcionamiento de los mercados de futuros
de productos basicos en el interés tanto de los productores como de los
consumidores, y para tener en cuenta la participacion de nuevas
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categorias de operadores como los fondos indexados, es indispensable
una supervision y una regulacion mas firmes y mas estrictas de esos
mercados. La financiarizacion de la contratacion de futuros plantea
también a la comunidad internacional la cuestion de como hacer frente
a la inestabilidad excesiva de los precios de los productos basicos
mediante medidas de gestion de la oferta. Esta cuestion tiene especial
importancia en lo que respecta a los productos alimentarios, porque, a
despecho de algunas mejoras recientes, las existencias actuales de
cereales y semillas oleaginosas siguen siendo muy bajas. Esto
significa que cualquier incremento repentino de la demanda o
descenso importante de la produccién desencadenara rapidamente un
aumento significativo de los precios. Por ello, es necesario elevar con
urgencia las existencias fisicas de productos alimentarios hasta un
nivel que permita moderar los déficits temporales y las variaciones
bruscas de los precios.

En 2009 persisten las emergencias alimentarias en 31 paises y
se calcula que entre 109 y 126 millones de personas, la mayoria de
ellas en el Africa subsahariana y el Asia meridional, pueden haber
caido por debajo del umbral de pobreza desde 2006 debido al aumento
de los precios de los alimentos. A pesar del desplome de los precios
internacionales de los alimentos durante la segunda mitad de 2008, los
precios nacionales se han mantenido por lo general muy elevados, en
algunos casos a unos niveles sin precedentes. Parece ser que, si bien
las variaciones de los precios de los productos basicos en las bolsas
internacionales repercutieron en gran medida en los precios al
consumidor durante las fases de aumento de los precios, dicha
repercusion fue mucho menor durante los meses siguientes de
descenso de los precios, lo que demuestra que los mercados no
funcionan de manera ordenada. Ademads, los pronosticos de las
agencias especializadas indican que los precios de los alimentos se
mantendran altos durante mucho tiempo, sobre todo de resultas del
constante incremento de la demanda de biocombustibles y de factores
estructurales relacionados con el crecimiento demografico y el
aumento de los ingresos.
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En el primer semestre de 2009 los precios de los productos
basicos volvieron a subir, como consecuencia del retorno de los
especuladores financieros a los mercados, lo que parece haber
amplificado los efectos de las pequefias variaciones registradas en
los valores fundamentales del mercado. Asimismo, la demanda de
China destinada al consumo ordinario y a la acumulacion de
existencias seguird influyendo en los precios de esos productos. Dada
la dindmica de crecimiento de China y de otras importantes economias
de mercado emergentes, los precios de los productos basicos podrian
seguir aumentando cuando se produzca la recuperacion mundial.
Sin embargo, en vista de las perspectivas de evolucion de los valores
fundamentales del mercado, no se prevé que esos precios vuelvan a
alcanzar en breve los maximos registrados durante el primer semestre
de 2008.

La respuesta de las politicas monetarias y
las operaciones de rescate financiero en
los paises desarrollados

La mayor parte de las autoridades econdmicas tardaron algun
tiempo en darse cuenta de la magnitud real de la crisis financiera y
econdomica. Las de los Estados Unidos fueron las primeras en
adoptar medidas para contrarrestar los efectos de la crisis. Eso ocurrio
sobre todo porque el estallido de la burbuja inmobiliaria, los
problemas econdmicos de las grandes empresas financieras y los
indicios de una recesion inminente se produjeron en primer lugar en la
economia estadounidense. Cuando los demas gobiernos se sumaron a
las operaciones de rescate, lo hicieron sobre todo en respuesta a
problemas acuciantes y no de manera preventiva. En algunos casos,
adoptaron incluso politicas macroecondmicas prociclicas, repitiendo
asi los errores que agravaron las crisis de varios paises asidticos y
latinoamericanos a finales de los afios noventa y en los primeros afios
del siglo XXI.

Los sintomas de la crisis financiera se abordaron ante todo
facilitando més liquidez a los bancos en los principales mercados
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financieros. Después se recortaron los tipos de interés para abaratar el
crédito, y también en este caso fue la Reserva Federal la que tom¢ la
iniciativa; otros bancos centrales la imitaron con considerable retraso.
El Banco Central Europeo (BCE) sigui6 al principio la direccion
contraria, y todavia en julio de 2008 estimo oportuno elevar su tipo de
interés de referencia para combatir un mal percibido riesgo de
inflacion, medida que reflejaba claramente que no habia entendido la
gravedad de la situacion.

En los Estados Unidos y otros paises desarrollados pronto se
vio claro que no bastaria con influir en las condiciones monetarias y
crediticias y proporcionar financiacion tradicional a las instituciones
depositarias para restablecer la confianza en los mercados financieros
y el funcionamiento normal de la oferta de crédito. Los gobiernos y
los bancos centrales emprendieron operaciones de rescate de empresas
de importancia sistémica, sobre todo en el sector financiero, a una
escala sin precedentes. Inyectaron capital, ofrecieron garantias y
ayudaron a los bancos a "limpiar" sus balances transfiriendo los
llamados "activos toxicos" a "bancos malos" respaldados por el sector
publico. Sin embargo, las intervenciones para rescatar a bancos
poseedores de grandes cantidades de activos de valor incierto no dejan
de plantear problemas, porque pueden equivaler a subvencionar a los
accionistas y ofrecer una forma de seguro a los bancos sin recibir
contrapartida alguna. La relajacion sistematica de la politica monetaria
y las grandes operaciones de rescate pueden haber impedido el
colapso del sistema financiero pero no fueron suficientes para
reactivar la demanda agregada y detener el aumento del desempleo.

Paquetes de estimulos fiscales sin precedentes

Cuando la crisis empezd a afectar a la economia real, los
gobiernos de muchos paises desarrollados reaccionaron aumentando el
gasto publico y bajando los impuestos, medidas que se financiaron
con un mayor endeudamiento. Su intencidon era contrarrestar el
descenso cada vez mas espectacular de la demanda final, la
produccion y el empleo. Los estimulos fiscales empezaron a
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introducirse a principios de 2008 pero se intensificaron después de que
la desaceleracion de los Estados Unidos se hubiera convertido en
recesion patente en el tercer trimestre de ese aflo.

Los recursos publicos utilizados en esos "paquetes fiscales"
representan por término medio un 3,7% del PIB de los paises
desarrollados. En la mayoria de los paises estas medidas se aplican
durante un periodo de dos afios. Pero no es solo la magnitud de esos
programas fiscales lo que importa; diferentes formas de gasto y de
reduccidn de la recaudacion tienen efectos diferentes en la demanda y
los ingresos. Por ejemplo, el incremento de la inversion publica suele
tener mayor repercusion que las ventajas fiscales, y las medidas
encaminadas a elevar la renta disponible de los grupos de bajos
ingresos generan mas demanda que las reducciones de impuestos
sobre las rentas mds elevadas. Ademds, la mayoria de esas
intervenciones tienen efectos distributivos y consecuencias duraderas,
sobre todo cuando prevén también inversiones en infraestructura.
Por consiguiente, los planes de estimulo fiscal deberian disefiarse para
conseguir el mayor impacto posible en la economia y perseguir al
mismo tiempo objetivos estructurales a mas largo plazo.

Larespuesta de las economias en desarrollo
y en transicion

En los paises en desarrollo, el margen disponible para relajar la
politica monetaria variaba enormemente segun cual fuera la situacion
inicial de su cuenta corriente y el grado de apertura de su cuenta de
capital. Muchos paises asidticos, como China, la India y la Republica
de Corea, empezaron a orientarse hacia una politica monetaria mas
expansiva a partir de septiembre de 2008. En cambio, en otros paises
cuyas monedas comenzaron a sufrir presiones (a veces intensas)
durante el tercer trimestre de 2008, las autoridades monetarias
tuvieron incluso que adoptar temporalmente una politica restrictiva
antes de empezar a aflojar en los primeros meses de 2009.
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Varias economias en desarrollo y en transicion aprobaron
también considerables estimulos fiscales. Por término medio fueron
incluso mayores que los de los paises desarrollados: un 4,7% del PIB
en los paises en desarrollo y un 5,8% en las economias en transicion
durante un periodo de uno a tres afios. Las autoridades chinas
anunciaron de inmediato un plan de estimulo fiscal especialmente
importante, que suponia mas de un 13% del PIB. Otros varios paises
de Asia y América Latina también respondieron a la crisis adoptando
politicas macroecondmicas muy expansivas, aplicando una mayor
flexibilidad fiscal y aprovechando el margen de maniobra de que
disponian al tener saneadas sus cuentas corrientes y poseer
considerables reservas.

Por el contrario, algunas economias en desarrollo y en
transicion han tenido que recurrir al apoyo financiero del Fondo
Monetario Internacional (FMI) para estabilizar sus tipos de cambio y
evitar el hundimiento de su sistema financiero. Los préstamos del FMI
han aumentado de manera espectacular desde que estalld la actual
crisis, ya que habia casi 50 paises receptores al final de mayo de 2009.
Sin embargo, la posibilidad de adoptar politicas expansivas a fin de
contrarrestar el impacto de la crisis en la demanda interna y el empleo
se ha visto fuertemente limitada por la condicionalidad de los
préstamos del FMI.

Dimension internacional de las
politicas econdémicas

La evolucion de la crisis mundial no recibid la atencion de los
organos decisorios internacionales hasta octubre de 2008, cuando los
bancos centrales de las mayores economias acordaron relajar la
politica monetaria de manera coordinada. Una de las novedades fue
que la Reserva Federal de los Estados Unidos, por vez primera desde
el final del sistema de Bretton Woods, concedié permutas financieras
bilaterales a cuatro economias de mercado emergentes para ayudarlas
a defender sus monedas. Desde noviembre de 2008, el Grupo de
los 20 ha tomado la iniciativa en la aprobacion y coordinacion de
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medidas internacionales para hacer frente a la crisis financiera y
econdmica, aunque se ha planteado la cuestion de si el grupo es
suficientemente incluyente.

En abril de 2009, el Grupo de los 20 reconocid la necesidad
de coordinar los programas de estimulo fiscal de los distintos paises
para intensificar su repercusion general en la demanda mundial y
reducir el riesgo de reacciones proteccionistas contra quienes
pretenden aprovecharse del esfuerzo ajeno sin ofrecer nada a cambio
"free-riders". Sin embargo, no todos los paises disponen del mismo
margen de maniobra fiscal: muchas economias en desarrollo
necesitan ayuda internacional para adoptar politicas anticiclicas. Asi
lo reconocio el Grupo de los 20 al aprobar el Plan Mundial de
Recuperacion y Reforma. Se decidid en particular aumentar de manera
significativa los recursos del FMI, conceder nuevos préstamos a través
de los bancos multilaterales de desarrollo y apoyar la financiacion del
comercio. Algunas de las medidas propuestas no eran del todo nuevas,
mientras que otras consistian mas en una declaracion de intenciones
que en compromisos concretos.

Ademas, la ayuda internacional anunciada podria haber sido
mucho mas eficaz de haber ido acompafiada de una reforma del propio
FMI, con cambios en su estructura de gestion, en el sistema de
asignacion de derechos especiales de giro (DEG) y en los principios
en que se basa la condicionalidad de sus préstamos. Se anuncié en
varias ocasiones que el FMI iba a reconocer que las politicas
anticiclicas y los grandes paquetes de estimulos fiscales eran los
medios mas eficaces para compensar la caida de la demanda agregada
debida a una deflacién por sobreendeudamiento. En realidad, las
condiciones impuestas en recientes operaciones de crédito son muy
parecidas a las del pasado. De hecho, en casi todos los préstamos
concedidos en los ultimos tiempos, el Fondo ha seguido imponiendo
restricciones macroecondmicas prociclicas, exigiendo por ejemplo una
reduccion del gasto publico y una subida de los tipos de interés.
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Necesidad de apoyo financiero para los
paises de renta baja

El servicio actual de la deuda y su sostenibilidad son cada vez
mas problematicos, no solo para los paises que en los ultimos afios
han incrementado rapidamente sus obligaciones con entidades de
crédito comerciales, sino también para varios paises en desarrollo de
renta baja, incluidos algunos paises pobres muy endeudados que
dependen de los préstamos que obtienen de fuentes oficiales. A pesar
del alivio de la deuda recibido, la sostenibilidad de su deuda externa
sigue siendo muy precaria si se producen nuevas conmociones, y las
secuelas de la crisis econdmica mundial estdn mermando su capacidad
para servir dicha deuda sin comprometer sus importaciones.

Los paises de rentas bajas con problemas de balanza de pagos
y una flexibilidad fiscal limitada necesitan un mayor apoyo, y la
mejor manera de movilizarlo seria mediante iniciativas multilaterales
concertadas. El aumento de los flujos de ayuda bilateral integrados de
manera internacionalmente coordinada en paquetes de estimulos
fiscales también tendria efectos positivos en la economia de los paises
donantes. Ademas, una moratoria provisional del reembolso oficial de
la deuda permitiria a los paises de renta baja contrarrestar en cierta
medida la repercusiéon del descenso de sus ingresos de exportacion en
su capacidad importadora y en su presupuesto oficial. Dicha moratoria
responderia al espiritu de las politicas anticiclicas emprendidas en la
mayoria de los paises desarrollados y las economias de mercado
emergentes. No solo constituiria una parte importante de las
iniciativas para atenuar el impacto de la crisis mundial en el
crecimiento, la reduccidén de la pobreza y la inversion en los paises
deudores, sino que contribuiria ademas a estabilizar la demanda
mundial. En comparacion con el importe de los estimulos aprobados
para los paises desarrollados, el valor total de esa moratoria
provisional seria bastante modesto, ya que supondria alrededor
de 26.000 millones de dolares para 49 paises de renta baja durante el
bienio 2009-2010.
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El problema no es lainflacion, sino la deflacion

El incremento de los déficits presupuestarios como consecuen-
cia de los paquetes de estimulos fiscales ha suscitado el temor de que
los gobiernos impongan una pesada carga a las generaciones futuras si
no aumentan los impuestos en cuanto termine la crisis. Sin embargo,
en una economia en crecimiento, a unos tipos impositivos constantes
los ingresos del Estado normalmente aumentaran lo suficiente para
reducir el déficit siempre que el gasto publico no siga creciendo inde-
finidamente. Si los gobiernos se mantuvieran pasivos en una situacion
de grave crisis, confiando exclusivamente en los estabilizadores
automaticos, la balanza fiscal sufriria un deterioro como consecuencia
del descenso de la recaudacidon. Por otra parte, un aumento
discrecional del gasto publico, especialmente si fomenta la inversion,
puede impulsar la capacidad de produccion y la creacion de empleo, lo
que a su vez permite ampliar la futura base fiscal y por lo tanto
incrementar los ingresos publicos a unos tipos impositivos constantes.
Con todo, la magnitud de la deuda publica nacional tiene importancia,
ya que puede restar flexibilidad presupuestaria de cara al futuro. Por
este motivo, para ser realmente anticiclicas, las politicas fiscales
expansivas en momentos de recesion tienen que combinarse con la
expectativa de una consolidacion fiscal cuando llegue la recuperacion
y se acelere el crecimiento de la produccion.

También esta difundido el temor de que las grandes inyecciones
de liquidez de los bancos centrales y el fuerte aumento de los déficits
presupuestarios de muchos paises tarde o temprano sean causa de
inflacion si los gobiernos y los bancos centrales no reaccionan con
prontitud para contener ese riesgo. Este temor se basa en el punto de
vista monetarista de que "demasiado dinero para demasiado pocos
bienes" genera inevitablemente inflacion. Sin embargo, el "demasiado
dinero" necesita una via a través de la cual poder inocular el virus de
la inflaciéon en la economia. Solo hay dos vias para eso: si el
crecimiento de la demanda es superior al crecimiento potencial de la
oferta ("inflacion por tirdn de la demanda"), o si el incremento de los
costos de produccion, en particular los costos de la mano de obra,
supera el crecimiento de la productividad ("inflaciéon por empuje de
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los costos"). En la situacion actual, con la utilizacion de la capacidad a
minimos histéricos y un aumento espectacular del desempleo, durante
varios afios no habrda mucho peligro ni de un recalentamiento de la
economia ni de una inflacion de los salarios. Pasaran afios, no meses,
antes de que las economias actualmente sumidas en una profunda
crisis puedan volver a un nivel de utilizacion de la capacidad en que la
oferta no pueda seguir el ritmo de la demanda, o a un nivel de empleo
que pueda activar la demanda de subidas salariales. Eso permitira a los
bancos centrales ir retirando gradualmente el exceso de liquidez
vendiendo los activos revaluados y absorbiendo el exceso de oferta
monetaria.

En realidad, el auténtico peligro es la deflacién, no la inflacién.
La deflacion de los salarios es la amenaza inminente mas peligrosa
que se cierne hoy dia sobre muchos paises, porque los gobiernos
tendran muchas mas dificultades para estabilizar una economia en
caida libre en el momento en que se produzca un importante descenso
de los salarios y el consumo. Sin embargo, la deflacion no se curara
sola. Por lo tanto, la tarea mas importante es quebrar lo antes posible
la espiral descendente de los salarios, los precios y la demanda, y
reactivar la capacidad del sector financiero para conceder crédito a la
inversion productiva a fin de estimular un crecimiento econémico real.
Los gobiernos y los bancos centrales tienen que adoptar medidas
proactivas rapidas y enérgicas para impulsar la demanda y evitar el
peligro de deflacion.

Replanteamiento de las politicas monetarias
y financieras

En muchos paises, los gobiernos y los bancos centrales han
sentado nuevos precedentes de ayuda a instituciones financieras
aquejadas de problemas a causa de su mala gestion. La necesidad de
esas operaciones de rescate ha puesto de manifiesto que los enormes
beneficios e ingresos derivados de las actividades financieras de
algunos directivos y operadores de los mercados durante los ultimos
afios no guardaban proporcién con la utilidad macroecondmica y
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social del sector financiero. La intervencién masiva de los gobiernos
y los bancos centrales justifica pues un examen a fondo del
funcionamiento del sector financiero y una redefinicion del papel que
deben desempeiiar los bancos centrales y las instituciones financieras
publicas en apoyo de la actividad econdémica real. No se puede
permitir que grandes segmentos del sector financiero funcionen como
enormes casinos sin causar graves dafios a la economia real. Como
consecuencia logica de las diversas iniciativas de rescate de
instituciones financieras, y en aras de una mayor estabilidad y
fiabilidad del sistema financiero, quizas sea preciso buscar un nuevo
equilibrio entre la actividad privada y la participacién del Estado en el
sector financiero después de la crisis.

Necesidad de una regulacion financiera
mas estricta

Uno de los aspectos de la reforma de la politica financiera es la
necesidad generalmente aceptada de reforzar la regulacion y la
supervision financieras. A fin de sacar las conclusiones correctas para
mejorar la regulacion financiera, es importante reconocer que el
hundimiento del mercado de las hipotecas de alto riesgo en los
Estados Unidos, si bien fue el origen de la crisis, no fue su causa
fundamental. La crisis actual se debe al predominio de las finanzas
sobre los sectores productivos de la economia que generan la
auténtica riqueza, predominio que fue posible gracias a la euforia
suscitada por la eficiencia del libre mercado. Dicha euforia dio lugar
a una desregulacién excesiva, una subestimacion del riesgo y un
excesivo apalancamiento en los afios que precedieron a la crisis.
La acumulaciéon de riesgo podria haberse evitado si las politicas
relativas al sector financiero se hubiesen guiado menos por la
ideologia y mas por el pragmatismo.

Muchos atribuyen la crisis a la codicia, pero codicia ha habido
siempre y siempre la habra. Por lo tanto, se deberia haber tenido en
cuenta la codicia al evaluar los riesgos de la desregulacion financiera,
porque si nos encontramos hoy en un apuro ello se debe a las
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innovaciones financieras que tuvieron lugar en un contexto de
regulacion y supervision insuficientes. En los Estados Unidos, la parte
del PIB que corresponde al sector financiero aumento del 5 al 8%
entre 1983 y 2007, mientras que su parte en el total de beneficios
empresariales pasé del 7,5 al 40%. Las autoridades economicas
deberian haber recelado de un sector que aspira en todo momento a
generar beneficios en porcentajes de dos digitos en una economia que
crece a un ritmo mucho menor, en especial si dicho sector debe ser
rescatado aproximadamente cada diez afios. Como el comportamiento
gregario puede causar dafios muchos mas graves en los mercados
financieros que en los mercados de bienes, aquellos necesitan una
regulacion mas estricta.

El desarrollo de un sistema financiero cada vez mas sofisticado
no deberia ser un objetivo en si mismo; el hecho de que haya mas
finanzas y mas productos financieros no representa siempre una
ventaja. Grandes segmentos de los mercados financieros han llegado a
desvincularse totalmente de las actividades de la economia real.
La titulizacion y otras "innovaciones" financieras han roto la relacion
tradicional entre prestamistas, sobre todo bancos, y prestatarios; han
mermado la capacidad y la voluntad de las instituciones financieras
de gestionar el riesgo y favorecido el desarrollo de un sistema
financiero paralelo opaco, mal regulado y falto del capital necesario.
La contribucion de esos mercados financieros al bienestar social es
muy discutible. De hecho, varios productos financieros innovadores
han dado resultados sociales negativos. Por consiguiente, la regulacion
financiera deberia tener por objetivo reducir la proliferacién de esos
instrumentos.

Hay algtin defecto grave en un aparato regulador basado en el
supuesto de que proteger a las diversas instituciones significa
automaticamente proteger todo el sistema. Medidas que son acertadas
y prudentes para una determinada institucion financiera pueden tener
repercusiones negativas para el conjunto del sistema. Es pues
necesario establecer un nuevo sistema regulador que discrimine de
manera sistematica entre servicios financieros para la inversion
productiva y apuestas o juegos de suma cero.
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La crisis tiene mucho que ensefiar a los paises en desarrollo que
intentan limitar posibles repercusiones negativas de las conmociones
financieras externas en sus propios sistemas financieros. Esos paises
deberian intentar evitar excesivos desajustes de divisas y vencimientos
en sus balances y cualquier apreciacion del tipo de cambio real, si
hace falta mediante una gestién global y anticiclica de la cuenta de
capital. La crisis también pone de manifiesto que unos sistemas
financieros mas complejos pueden reportar pingiies beneficios, pero
también causar dafios considerables. Por lo tanto, el desarrollo
financiero debe ir acompafiado de una regulacidon y una supervision
mejores y mas amplias. Como no es posible introducir reformas
reguladoras de la noche a la mafiana, los paises en desarrollo deberian
proceder con cautela y evitar reformas financieras "explosivas".

Necesidad imperiosa de reformar el sistema
monetario y financiero internacional

Los participantes en los mercados financieros operan basandose
en una informacién centralizada que es muy distinta de las
multiples fuentes de informacion disponibles en los mercados
normales de bienes. La gran mayoria reacciona a la misma serie de
"informaciones" o "noticias" siguiendo pautas muy parecidas de
mayor o menor exposicion al riesgo. Este tipo de especulacion hace
que los precios se disparen en exceso al alza o a la baja o incluso que
sigan una tendencia que no esta justificada por los parametros
fundamentales. Esto causa dafios duraderos a la economia real y al
sistema comercial internacional.

El reconocimiento de que en un mundo globalizado las
"conmociones" originadas en un segmento del sector financiero de
un pais pueden transmitirse rapidamente a otras partes de un solo
sistema interconectado plantea algunas cuestiones fundamentales
acerca de lo acertado de una integracion financiera mundial de
los paises en desarrollo en general. La experiencia de la actual
crisis financiera pone en entredicho la doctrina convencional de
que el desmantelamiento de todos los obstaculos a las corrientes
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transfronterizas de capital privado es la mejor receta para el desarrollo
econémico de los paises. Si bien todo el mundo esta de acuerdo en que
el sector financiero mundial ha sido la causa de la crisis actual, resulta
sorprendente la escasa atencion que se presta a la gestion de las
finanzas mundiales, y en particular a las corrientes de capital
especulativo. Los debates sobre la reforma se centran primordialmente
en mejorar a nivel nacional la regulacion prudencial y la supervisién
de las entidades financieras que tienen una importancia sistémica.
Estas cuestiones son importantes, pero la experiencia de la actual
crisis financiera también obliga a un replanteamiento mas fundamental
de la gobernanza financiera mundial con objeto de estabilizar las
relaciones comerciales y financieras reduciendo los beneficios
potenciales de las corrientes de capital especulativo.

Reducir la vulnerabilidad de los paises a las
perturbaciones financieras externas

El fomento de una gestion proactiva de la cuenta de capital
puede ser uno de los componentes de una estructura de gobernanza
revisada que diera a los paises suficiente flexibilidad para gestionar
sus politicas macroeconémicas nacionales y mejorar sus perspectivas
de estabilidad economica. Mediante una gestion eficaz de la cuenta de
capital no solo es mas facil impedir que las corrientes inestables
de capital privado provoquen una excesiva variabilidad y un
desequilibrio en los tipos de cambio, desestabilizando asi el sistema
financiero nacional, sino que se contribuye a hacer mas fiables las
sefiales de los precios en los mercados internos y a mejorar las
condiciones para una asignacion eficaz de los recursos y una inversion
mas dindmica.

Quienes afirman que los controles de capitales son ineficaces o
nocivos se han visto desmentidos por la experiencia de las economias
de mercado emergentes. Esta experiencia ensefia que los distintos
tipos de flujos de capital pueden ser efectivamente limitados mediante
diversos instrumentos. Dichos instrumentos van desde la prohibicion
directa o la exigencia de un periodo minimo de permanencia hasta
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medidas fiscales como la obligatoriedad de mantener determinadas
reservas o la imposicién de gravamenes a los préstamos extranjeros
que compensen las diferencias de tipos de interés. Es posible
combinar y aplicar con flexibilidad varios instrumentos en respuesta a
necesidades locales especificas. En muchos casos, puede resultar
apropiado combinar y complementar instrumentos que se aplican
directamente a las corrientes de capital privado con normas
financieras prudenciales internas. También puede gestionarse la
cuenta de capital de manera anticiclica, limitando la acumulacién
excesiva de pasivos externos en los buenos tiempos y restringiendo la
fuga de capitales durante las crisis. En cualquier caso, se daria
ciertamente un paso adelante si las entradas masivas de capitales no se
consideraran una seflal de fuerza sino una posible fuente de
desequilibrios, con graves repercusiones para la estabilidad
macroecondémica y el comercio. Asi pues, en el desempefio de su
funcion de vigilancia, el FMI deberia alentar mas activamente a los
paises a introducir, cuando fuesen necesarios, los controles de
capitales tal como se prevé en su Convenio Constitutivo.

El délar, cada vez mas cuestionado como
base del sistema de reservas

En el debate acerca de las necesarias reformas del sistema
monetario y financiero internacional se ha hablado de nuevo del
problema que plantea el dolar de los Estados Unidos como principal
moneda de reserva internacional. Los bancos centrales, motivados por
el deseo de reducir el riesgo de los tipos de cambio en un mundo de
inestabilidad financiera y monetaria, han diversificado cada vez maés
sus reservas en otras monedas, en particular el euro. En este contexto,
se ha vuelto a poner sobre el tapete una propuesta planteada por
primera vez a finales de los afios setenta y que consistia en facilitar la
diversificacion de las reservas en monedas distintas del ddlar sin
correr el riesgo de provocar una grave crisis de esta moneda dando a
los bancos centrales la posibilidad de depositar reservas en dolares en
una "cuenta de sustitucion" especial en DEG ubicada en el FMI. Estos
DEG podrian utilizarse también para efectuar pagos internacionales.
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Como el valor del DEG es el promedio ponderado de las principales
monedas, resulta mas estable que el de cada una de las monedas que lo
componen. Sin embargo, se mantendria el problema de determinar el
tipo de cambio de las monedas de los Estados miembros. El riesgo de
los tipos de cambio se trasladaria, al menos en parte, al FMI, ya que se
podria originar un desajuste monetario entre los activos y los pasivos
del Fondo. Habria que cubrir ese riesgo, bien mediante la generaciéon
de mayores ingresos por el FMI, bien mediante garantias de los
Estados miembros.

Un sistema internacional que utiliza una o varias monedas
nacionales como reserva y como medio de pago internacional tiene
también el inconveniente de que depende de las decisiones de politica
monetaria que adoptan los bancos centrales que emiten esas monedas.
Sin embargo, sus decisiones no se toman en respuesta a las
necesidades del sistema de pagos internacionales y de la economia
mundial, sino en funcién de las necesidades y preferencias de la
politica nacional. Ademas, una economia cuya moneda se utiliza
como moneda de reserva no tiene la misma obligacién que las demaés
de efectuar los ajustes macroecondomicos o cambiarios necesarios para
evitar continuos déficit por cuenta corriente. Asi pues, el predominio
del dolar como principal medio de pago internacional tuvo también un
papel importante en la formacién de los desequilibrios mundiales que
desembocaron en la crisis financiera.

Otro inconveniente del actual sistema de reservas
internacionales es que impone mayores ajustes a los paises deficitarios
(salvo que se trate del pais que emite la moneda de reserva) que a los
paises excedentarios. La razon es que los primeros se ven obligados a
reducir las importaciones cuando su capacidad de obtener financiacion
externa llega a su limite, mientras que los paises excedentarios no
tienen ninguna obligacion sistémica de fomentar sus importaciones a
fin de equilibrar sus pagos. De manera analoga, los bancos centrales
pueden contrarrestar facilmente las presiones para revaluar su moneda
adquiriendo una mayor cantidad de divisas, pero sus posibilidades de
responder a las presiones para depreciar su moneda se ven limitadas
por el monto de las reservas en divisas de que disponen. E1 FMI apoya
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esta distorsion al imponer politicas restrictivas a los paises deficitarios
como parte de sus condiciones para conceder préstamos, en vez de
exigir politicas mas expansivas a los paises excedentarios como parte
de sus actividades de vigilancia. Asi pues, en tanto no se haya
acordado una norma multilateral para que los paises apoyen
mutuamente sus economias mediante una gestion coordinada de la
demanda y una intervencion simétrica en los mercados de divisas, el
sistema presenta un sesgo deflacionario.

Potenciacion de la funcion de los DEG

También ha habido una propuesta de reducir la necesidad de
reservas como proteccion contra la inestabilidad de los mercados
financieros potenciando la funcién de los DEG. De hecho, en
respuesta al aumento de la necesidad de liquidez internacional en la
crisis financiera y econdmica actual, en su Cumbre de Londres de
abril de 2009 el Grupo de los 20 anuncié que apoyaba una nueva
asignacion general de DEG, con lo que se inyectarian 250.000
millones de dolares en la economia mundial y aumentaria la liquidez a
nivel mundial. La propuesta recibio el apoyo de la Comisidon de
Expertos del Presidente de la Asamblea General de las Naciones
Unidas sobre las Reformas del Sistema Monetario y Financiero
Internacional.

Sin embargo, los nuevos DEG se distribuirian en funcién de las
cuotas de los paises miembros en el Fondo. Eso significaria que los
paises del Grupo de los Siete, que no tienen necesidad real de DEG
porque ellos mismos emiten monedas de reserva o tienen facil acceso
a los mercados internacionales de capitales, recibirian mas del 45% de
los DEG de nueva asignacién. Menos del 37% se asignaria a las
economias en desarrollo y en transicion y menos del 8% a los paises
de renta baja. Asi, los paises mas necesitados de liquidez internacional
procedente de fuentes oficiales recibirian los porcentajes menores.
Este hecho plantea la cuestion mas general de las dimensiones
geografica y cronologica de la asignacion de los DEG.
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Desde el punto de vista de los criterios de distribucion
geografica, se ha sugerido que, para que los DEG pasen a ser la
principal forma de liquidez internacional y el medio principal de
acumulacion de reservas, deberian hacerse nuevas distribuciones de
DEG en funcién de las necesidades de los paises. Los criterios
correctos para determinar esas necesidades tendrian que definirse,
pero no cabe duda de que una asignacion basada en la estructura
actual de las cuotas del FMI no se ajusta en absoluto a las necesidades.
Una posibilidad seria permitir a todos los paises el acceso
incondicional a los recursos del FMI en la cantidad necesaria para
estabilizar sus tipos de cambio a un nivel acordado multilateralmente.
Otra posibilidad consistiria en vincular la emision de DEG a las
necesidades de las economias en desarrollo para financiar actividades
de desarrollo permitiendo al FMI invertir algunos de los fondos
generados mediante la emision de DEG en los bonos de los bancos
multilaterales de desarrollo. Fue una propuesta en ese sentido la que
hizo un grupo de expertos de la UNCTAD en los afios sesenta, antes
de que comenzara la liberalizacion internacional de los mercados
financieros y cuando el acceso a la financiacion de los mercados de
capitales para los prestatarios de paises en desarrollo era muy
limitado.

Por lo que respecta a la dimensién cronoldgica, se plantea la
cuestion de la frecuencia y el carécter ciclico de las asignaciones. Si el
objetivo de la asignacién de DEG es estabilizar el crecimiento de la
produccion mundial, seria conveniente emitir DEG adicionales cuando
el crecimiento mundial estuviera por debajo del potencial o en épocas
de crisis y emitir menores cantidades o retirar DEG en periodos de
rapido crecimiento de la produccion mundial. Una de las ventajas de
utilizar los DEG de esa manera anticiclica es que, en principio,
facilitaria la tarea de prevenir las depreciaciones excesivas de las
monedas de los paises en crisis. Sin embargo, habria que formular
cuidadosamente las normas y condiciones de acceso, en especial
determinando el nivel de los tipos de cambio, que deberia quedar
estabilizado. Por consiguiente, ni previendo una cuenta de sustitucion
ni confiriendo una funcién privilegiada a los DEG en la dotacion de
liquidez internacional se resolveria el problema principal que
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determina la necesidad de acumular grandes reservas, es decir, la
inestabilidad de los tipos de cambio y la posibilidad de que se
produzcan ataques contra las monedas.

Sea cual fuere la forma que adoptara, un plan reformado de
asignacion de DEG solo seria aceptable para todos los paises si las
condiciones en que pudieran utilizarse los DEG fueran absolutamente
nitidas, especialmente la paridad de los DEG respecto de todas las
monedas nacionales. El sistema de Bretton Woods y el Sistema
Monetario Europeo ofrecen precedentes de lo que pudiera ser una
solucion adecuada para determinar los tipos de cambio en un marco
multilateral. En esos sistemas, la norma implicita era que el tipo de
cambio de una moneda nacional respecto de la moneda internacional
venia determinado por el poder adquisitivo de esa moneda expresado
en todas las demas monedas. Esta norma podria ser dificil de
introducir en el momento en que comenzara a funcionar el sistema, a
causa del problema de determinar las paridades de poder adquisitivo
iniciales de cada moneda, pero resultaria clara y sencilla una vez que
el sistema estuviera en marcha. También podria ser necesario aplicar
algunos criterios adicionales que respondieran a las caracteristicas
estructurales propias del nivel de desarrollo de los distintos paises.

En el actual (no-)sistema monetario mundial, muchos paises, en
particular economias de mercados emergentes con cuentas de capital
abiertas, enfrentan graves problemas de gestion de los tipos de
cambio. Las economias con una cuenta de capital abierta no pueden
absorber de manera eficiente las perturbaciones externas ni adoptando
tipos de cambio totalmente flexibles ni fijandolos rigidamente. En un
sistema de tipos flotantes, introducido de acuerdo con la premisa de
que las fuerzas del mercado determinaran eficientemente el tipo de
cambio correcto, hay margen para grandes fluctuaciones, puesto que
la especulacion con divisas hace que los tipos de cambio se aparten
sistematicamente de las variables fundamentales de la economia y
tiende a causar sobrevaloracion y déficit por cuenta corriente.
Las paridades inamovibles, como los regimenes de convertibilidad,
distorsionan los ajustes del comercio basados en los precios y causan
especulacion contra la paridad si el pais cuya moneda esta anclada no
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logra atenerse estrictamente al régimen inflacionario que prevalece en
el pais ancla. También en este caso, la apreciacion real y la pérdida de
competitividad debidas a la mayor inflaciéon en el pais de moneda
anclada -que se traducen en grandes déficit por cuenta corriente-
invitan a la especulacion, ya que tienden a causar en los mercados una
pérdida de confianza en que el régimen pueda sostenerse. Una
solucién viable al problema de los tipos de cambio seria un sistema de
tipos flexibles dirigidos cuyo objetivo fuera compatible con una
posicion sostenible en cuenta corriente, lo que es preferible a
cualquier solucion extrema. Pero, dado que el tipo de cambio es una
variable que incluye mas de una moneda, hay muchas mas
posibilidades de lograr un patrén estable de tipos de cambio en un
marco de gestion de los tipos convenido a nivel multilateral.

Multiples beneficios de un sistema internacional
de tipos de cambio reformado

Por tanto, ;qué tipo de sistema seria adecuado para la economia
globalizada del futuro y para los paises en crisis?

Un sistema de tipos de cambio convenido internacionalmente y
basado en el principio de unos tipos de cambio reales constantes y
sostenibles para todos los paises contribuiria a que quedara menos
margen para las corrientes de capital especulativo que generan
inestabilidad en el sistema financiero internacional y distorsionan el
patrén de los tipos de cambio. Dado que el tipo de cambio real se
define como el tipo de cambio nominal ajustado segin los
diferenciales de inflacion entre los paises, un tipo de cambio real
constante es el resultado de tipos de cambio nominales que sigan
estrictamente los diferenciales de inflacién. Con un tipo de cambio
real constante a un nivel competitivo se conseguiria lo siguiente:

e Poner freno a la especulacion, porque el principal factor
desencadenante de la especulacion cambiaria es el
diferencial de inflacion de tipos de interés. Los niveles méas
altos de inflacion y de tipos de interés quedarian
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compensados por la devaluacion de los tipos de cambio
nominales, con lo que disminuiria el margen para los
beneficios derivados de las operaciones de arbitraje de tipos
de interés entre monedas.

e Prevenir las crisis monetarias, porque desapareceria el
principal incentivo para especular con monedas de paises
altamente inflacionarios, y no habria sobrevaloracién, uno
de los principales factores de desestabilizacion para los
paises en desarrollo en los 20 ultimos afios.

e Prevenir desequilibrios mundiales fundamentales y de larga
duracién, porque todos los paises con una economia
relativamente diversificada mantendrian su nivel de
competitividad en las relaciones comerciales de ambito
mundial.

e Evitar que los paises en desarrollo queden atrapados por la
deuda, porque no podrian acumularse déficit insostenibles
por cuenta corriente causados por una pérdida de
competitividad internacional.

e [Evitar la condicionalidad prociclica en caso de crisis,
porque, si el sistema contemplara obligaciones de
intervencion simétrica, la asistencia necesaria para los
paises sometidos a presiones para depreciar su moneda
vendria dada automaticamente por los participantes en el
sistema cuyas monedas se apreciarian.

e Reducir la necesidad de mantener reservas internacionales,
porque, al existir unas obligaciones de intervencion
simétrica en virtud de la norma del tipo de cambio real
constante, las reservas solo se necesitarian para compensar
la variabilidad excesiva de los ingresos de exportacion, y ya
no para defender el tipo de cambio.

Con un sistema multilateral de este tipo se eliminaria de raiz el
problema de las corrientes de capital desestabilizadoras. Se suprimiria
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asi uno de los principales incentivos para la especulacion y se
garantizaria que los factores monetarios no se interpusieran en el logro
de unas reglas de juego equitativas para el comercio internacional.
También se eliminarian las trampas de la deuda y la condicionalidad
contraproducente. El Gltimo argumento es tal vez el mas importante:
los paises que sufrieran fuertes presiones para devaluar recibirian
automaticamente la asistencia necesaria una vez que se hubiera
alcanzado un nivel sostenible del tipo de cambio en forma de
contratos de permuta financiera o de intervencion directa de la
contraparte.

Establecer un sistema como el descrito llevaria algin tiempo,
sobre todo porque haria falta lograr un consenso internacional y el
desarrollo de instituciones multilaterales. Entretanto, a nivel nacional
la gestioén proactiva de la cuenta de capital podria brindar proteccidon
contra las corrientes de capital desestabilizadoras. A nivel regional
una mayor cooperacion monetaria y financiera, por ejemplo, mediante
un fondo comun de reservas, mecanismos regionales de compensacion
de pagos que funcionarian sin recurrir al doélar y sistemas cambiarios
regionales, podria ayudar a los paises de la region a evitar crisis
financieras y monetarias o gestionarlas mejor en caso de que
ocurrieran.

Si bien la crisis financiera y econdmica reinante, sus efectos en los
paises en desarrollo y las politicas para responder a esa crisis han
sido el centro de las inquietudes econdmicas desde mediados de 2008,
otra preocupacion apremiante para la poblacion y los gobiernos de
todo el mundo sigue siendo la amenaza del calentamiento del planeta,
que entraiia considerables riesgos para las condiciones de vida y el
progreso del desarrollo. En ese contexto, el Informe sobre el
Comercio y el Desarrollo, 2009 también aborda la cuestion de como
puede combinarse la intensificacion de los esfuerzos para mitigar el
cambio climadtico con una vision de futuro de las estrategias de
desarrollo y el crecimiento acelerado de los paises en desarrollo.
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El calentamiento del planeta exige medidas
de adaptacion y mitigacion a nivel mundial

La mayor parte de la investigacion cientifica hace pensar que
las consecuencias de un cambio climatico descontrolado podrian ser
catastroficas. Existe un amplio acuerdo en que se necesita una
disminucidén considerable de las emisiones de gases de efecto
invernadero para reducir el calentamiento del planeta a niveles
mas aceptables, con lo que también mejorarian notablemente las
perspectivas de desarrollo humano y econdémico y de reduccion de la
pobreza en comparacion con una situacion de cambio climatico
descontrolado.

Incluso si se logra limitar a un nivel generalmente aceptado
como tolerable, el calentamiento del planeta no dejard de tener
consecuencias previsiblemente adversas para muchos paises, por
ejemplo por la elevacion del nivel medio del mar en todo el mundo, el
aumento de la intensidad y la frecuencia de los fendmenos
meteoroldgicos extremos y la reduccidon de la producciéon agricola.
Esta situacion exigira medidas de adaptacion, especialmente en los
paises en desarrollo, que son los que mas sufren los efectos negativos
del cambio climatico. Para ello hard falta que la comunidad
internacional movilice un volumen considerable de apoyo financiero y
técnico para los mas pobres de los paises afectados. Sin embargo, la
limitacion del calentamiento del planeta a niveles tolerables también
exige un cambio de las pautas de produccidén y consumo en favor de la
utilizacién de materias primas, medios de produccion y productos de
consumo que supongan una carga menor para la atmosfera terrestre
que los actuales, que implican una gran emision de gases de efecto
invernadero.

La disminucion de las emisiones a la escala necesaria para
lograr una mitigacion sensible del cambio climatico solo puede
alcanzarse mediante la adopcidon de medidas a nivel mundial, y existe
un acuerdo general en que los paises desarrollados tienen que ser los
primeros en adoptar esas medidas. Esos paises son responsables de la
mayor parte de las emisiones que han causado el nivel actual de
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concentracién de gases de efecto invernadero en la atmdsfera como
resultado de la actividad economica del pasado, y sus emisiones per
capita siguen siendo superiores a las de otros paises. También tienen
una mayor capacidad economica, tecnoldgica y administrativa para
pasar rapidamente a una economia con bajas emisiones de carbono.
Sin embargo, en las economias en desarrollo y en transicién,
especialmente en las de mayor volumen y mas rapido crecimiento, las
emisiones de gases de efecto invernadero siguen una tendencia
marcadamente ascendente. Esta tendencia continuard a no ser que
también esos paises adopten medidas decididas para cambiar la
combinacion de fuentes de energia y los medios de produccién y
consumo que utilizan.

En el debate sobre la mitigacion del cambio climatico, la
cuestion de los costos ha recibido considerable atencion. Sin embargo,
es practicamente imposible basar ninguna decisién racional en
estimaciones de costos y beneficios, a causa de la considerable
incertidumbre de esos calculos y del caracter altamente subjetivo de
los juicios que implican. Lo que si parece claro es que un aumento de
las temperaturas mundiales por encima de cierto nivel entrafia un
riesgo incalculable de grave deterioro del entorno natural y de las
condiciones de vida de la poblacion mundial en general y de los paises
en desarrollo en particular. Por consiguiente, la mitigacidon del cambio
climatico y el calentamiento del planeta pueden abordarse mejor desde
una perspectiva de gestion de riesgos. Desde esa perspectiva, la
adopcion de modos de produccion y consumo mas inocuos para el
clima pasa a ser una nueva preferencia publica. En ese sentido, la tarea
principal consiste en guiar las actividades econdmicas introduciendo
los necesarios incentivos, desincentivos y reglamentos que impongan
o prohiban determinadas formas de produccion de acuerdo con esa
preferencia publica.
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Mitigacion del cambio climatico y
cambio estructural

Histdéricamente, el crecimiento ha ido acompafiado de un
aumento de las emisiones, lo que causa la impresion de que
crecimiento y desarrollo y mitigacion del cambio climatico son
objetivos contrapuestos. Sin embargo, no tiene por qué ser asi.
La experiencia de paises tanto desarrollados como en desarrollo
demuestra que pueden lograrse muchas sinergias entre la reduccion de
las emisiones de gases de efecto invernadero y los objetivos de
desarrollo.

Para que la mitigacién del cambio climatico sea compatible
con el crecimiento, especialmente en los paises en desarrollo, la
reglamentacion y el control sobre las emisiones deben hacerse mas
estrictos. La difusion de la tecnologia existente y el desarrollo de
nuevas tecnologias y modos de produccion y consumo mas inocuos
para el clima no pueden dejarse a la sola merced de las fuerzas del
mercado, sino que exigen también una intervencion gubernamental
enérgica que esté coordinada a nivel internacional.

La mitigacion del cambio climdtico se entiende mejor si se
concibe como un proceso de cambio estructural a nivel mundial. En el
transcurso de ese proceso, la actividad econdmica pasara de modos de
produccién y consumo que implican una gran emision de gases de
efecto invernadero a otros mas inocuos para el clima, lo que causara
pérdidas y gastos de ajuste para muchos agentes econdmicos a nivel
microecondémico, pero también generara nuevos ingresos y beneficios
para otros. En este sentido, la mitigacién del cambio climatico tiene
mucho en comun con otros procesos de cambio estructural en que
surgen nuevas oportunidades economicas en los paises tanto
desarrollados como en desarrollo, especialmente como resultado del
rapido crecimiento de nuevos mercados. Desde esta perspectiva
macroecondmica, la mitigacion del cambio climatico puede tener
incluso un efecto estimulante para el crecimiento en muchos paises.
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Generacion de nuevas oportunidades de
crecimiento por medio del cambio estructural

En los proximos afios y decenios las economias en desarrollo
dispondran de un margen considerable para beneficiarse de las
oportunidades que surjan del cambio estructural orientado hacia
fuentes de energia renovables, tecnologias inocuas para el clima,
equipo y aparatos de baja emision de carbono y modos de consumo
mas sostenibles. La participacion fructifera en los nuevos mercados
podria ayudar a las economias en desarrollo y en transicion a
combinar las politicas de mitigacion del cambio climatico con una
aceleracion del crecimiento. Para ello hacen falta politicas industriales
que fomenten la creacion de capacidad para producir esos bienes o
participar en su produccidn y su ulterior perfeccionamiento.

En la actualidad, el mercado mundial de lo que en ocasiones se
denomina "bienes ambientales" estd claramente dominado por los
paises desarrollados, pero varias economias en desarrollo van
suponiendo un porcentaje cada vez mayor de ese mercado. Para
algunos paises, la mitigaciéon del cambio climatico ofrece nuevas
posibilidades de aprovechar las ventajas comparativas naturales,
especialmente en la producciéon de energia con baja emision de
carbono, que hasta ahora han tenido poca importancia econdmica;
para otros paises puede brindar oportunidades de crear nuevas
ventajas comparativas dindmicas.

Una manera que tendrian los paises en desarrollo de participar
en los mercados de "bienes ambientales”" seria integrarse en cadenas
de produccién internacionales, como han hecho con éxito muchos de
ellos en otros sectores de la industria manufacturera. Ademas, pueden
contribuir por si mismos a la innovaciéon en las actividades de
proteccion del clima y en la adaptacion de los bienes ambientales
a determinadas circunstancias y ventajas comparativas locales.
El desarrollo de "tecnologias limpias" y la participacién temprana en
la produccion de equipo que incorpore esos adelantos en el contexto
de un mercado internacional en rdpida expansion confieren la ventaja
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de ser pioneros en el mercado, puesto que algin dia también otros
paises van a tener que adoptar esas tecnologias.

Integracion de la mitigacion del cambio
climatico en las estrategias industriales

Los desafios de aprovechar las oportunidades que brindan los
nuevos mercados en rapido crecimiento y de integrarse de manera
estratégica en esos mercados no son totalmente nuevos. Han sido
elementos clave en la formulacion de estrategias de desarrollo eficaces
que se han centrado en la diversificacion, evitando depender de unos
pocos productos de exportacion y procurando consolidar ventajas
comparativas en otros terrenos de la actividad econdmica. Cada
economia en desarrollo y en transicion tendra que elaborar su propia
estrategia para integrarse en los mercados emergentes de nuevos
productos que contribuyan a lograr los objetivos de disminucion de los
gases de efecto invernadero. En estas estrategias deberan tenerse en
cuenta tanto las necesidades locales de "bienes ambientales" concretos
como las posibilidades de producir esos bienes localmente, para
destinarlos incluso a los mercados regionales y mundiales.

La experiencia de los paises desarrollados y de wvarias
economias de mercados emergentes demuestra que una politica
industrial eficaz puede comprender, entre otros elementos, la
implicaciéon del sector publico en actividades de investigacion y
desarrollo, la simplificacion del acceso a las patentes, el apoyo fiscal y
financiero a nuevas actividades productivas, la divulgacion de
informacion y las politicas de inversion extranjera directa que
favorezcan la integracion en cadenas de produccién internacionales.
Las adquisiciones y la proteccion temporal de determinados
subsectores por el gobierno también puede tener efectos importantes.
Una politica industrial proactiva y especialmente enfocada a
aprovechar las ventajas comparativas existentes y crear otras nuevas
en la produccién de bienes ambientales es de particular importancia en
el contexto de las estrategias de desarrollo con visién de futuro,
porque el margen disponible para adoptar medidas de apoyo esta



36

menos circunscrito por los acuerdos multilaterales en este terreno que
en otros.

El cambio estructural exige medidas
especificas de apoyo publico

Parece existir un gran potencial para lograr una mayor
eficiencia energética que podria aprovecharse mediante una difusién
mas amplia de las tecnologias ya disponibles en los paises
desarrollados y en desarrollo. Sin embargo, la creacion y aplicacion de
nuevas tecnologias y el aprovechamiento de fuentes de energia
alternativas también deben acelerarse. Poner un precio a las emisiones
en forma de impuestos o permisos de emision comercializables y
cambiar asi la estructura de incentivos para productores y
consumidores podria contribuir al establecimiento de economias con
bajas emisiones de carbono. Sin embargo, esas medidas deberian ir
acompaiiadas por intervenciones respecto de la oferta de otras fuentes
de energia. Es necesario gestionar los ajustes de la oferta y la
formacion de precios para distintas fuentes de energia a fin de
prevenir el aumento de los precios de las energias no fosiles y
renovables -respecto de los precios de los tipos de energia con
mayores emisiones de carbono- a medida que aumenta su demanda.
Por tanto, los productores de distintos combustibles tienen que
participar en la formulacidn y aplicacion de una politica internacional
de mitigacion del cambio climatico.

Desde muchos puntos de vista, la introduccion de tecnologias
que favorezcan la mitigacion del cambio climatico no es
especialmente diferente de otras actividades de innovacion: en una
economia dinamica, surgen del espiritu emprendedor y de la basqueda
de una mayor competitividad. Pero, a diferencia de muchos otros
ambitos, el progreso y la innovacion tecnologicos en favor de los
modos de produccién y consumo mas inocuos para el clima no puede
dejarse a merced de los cambios de la estructura de incentivos
motivados unicamente por los mecanismos del mercado. Dado que las
tecnologias de baja emision de carbono son bienes publicos
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importantes y que se necesita reducir con urgencia las emisiones de
gases de efecto invernadero en vista de los riesgos del cambio
climatico descontrolado para las generaciones futuras, es preciso que
los gobiernos intervengan directamente introduciendo pardmetros de
regulaciéon de las emisiones y una reglamentacion estricta de la
reduccion de los gases de efecto invernadero. Hasta el momento, no se
ha invertido lo suficiente en la investigacion publica y privada para
desarrollar fuentes de energia alternativas y métodos de produccion
mas limpios, de manera que los actuales modos de produccion y
consumo resultan "indisociables del carbono". Por consiguiente, se
necesitan politicas proactivas, incluidas subvenciones y la adquisicion
publica de patentes para impulsar el progreso tecnoldgico y acelerar la
recuperacion del antiguo retraso en las inversiones. Ademas, la
experiencia ensefla que el cambio tecnologico suele acelerarse cuando
también se beneficia de la labor de investigacion y desarrollo de las
instituciones publicas y cuando el sector publico se pone al frente de
la aplicacion préctica de las nuevas tecnologias.

Promocion de la mitigacién del cambio climético
mediante acuerdos internacionales apropiados

La comunidad internacional puede apoyar el desarrollo
industrial en esta direccion permitiendo que los paises en desarrollo
cuenten con un espacio de politicas suficiente en el contexto de los
acuerdos internacionales aplicables al cambio climatico, el comercio,
la inversion extranjera directa y los derechos de propiedad intelectual.
Teniendo presente el caracter de bien publico mundial de la
mitigacion del cambio climatico, podria considerarse la posibilidad de
interpretar las flexibilidades del Acuerdo sobre los aspectos de los
derechos de propiedad intelectual relacionados con el comercio de la
Organizacion Mundial del Comercio (Acuerdo ADPIC) de manera
que pueda establecerse un sistema de licencia obligatoria para la
produccion de equipo y productos que incorporen tecnologias
respetuosas del clima, y para los procesos conexos, de modo
semejante a las exenciones otorgadas a los medicamentos en interés de
la salud publica.
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En el proceso de reforzar el marco internacional para la politica
climatica existe la posibilidad de que muchos de sus elementos
ya existentes contribuyan a aumentar la eficacia de las iniciativas
mundiales de reduccion de los gases de efecto invernadero y de que
los paises en desarrollo tengan mayor participacion en esas iniciativas.
Esos elementos son, entre otros, la promocion del comercio de las
emisiones de carbono y los dos mecanismos del Protocolo de Kyoto
basados en proyectos -el mecanismo para un desarrollo limpio y la
aplicacion conjunta-, asi como la prevencion de la deforestacion.
El imperativo de la mitigaciéon del cambio climatico exige un
compromiso respecto de las reducciones de los gases de efecto
invernadero por parte no solo de los paises desarrollados sino también
de las economias de mercado emergentes, que en los ultimos afios han
aumentado drasticamente sus emisiones. Una iniciativa prometedora
para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero seria la de
extender la aplicacion de los sistemas existentes de limites maximos y
comercio de emisiones y aumentar su eficacia.

A fin de alcanzar un nuevo acuerdo sobre el clima, sera
necesario que todas las partes consideren que el reparto de
responsabilidades es suficientemente justo y equitativo. Por un lado,
todo sistema internacional de comercio de los derechos de emision
deberia tener en cuenta la responsabilidad de los paises
industrializados respecto de gran parte de las concentraciones
existentes de gases de efecto invernadero en la atmdsfera; por
otro lado, deberia reconocer que la contribucion de los paises en
desarrollo a la reduccion de los gases de efecto invernadero depende
indefectiblemente de que cuenten con los recursos financieros
necesarios y el acceso a tecnologias limpias y con la capacidad de
desarrollar sus propias industrias de bienes ambientales. Dependiendo
de la asignacién inicial de permisos de emisidon, un sistema de
comercio de emisiones podria permitir que los paises en desarrollo
vendieran los derechos de emisidon que no necesitaran para las
emisiones producidas en su territorio, con lo que conseguirian parte de
los recursos financieros necesarios para la importacién de tecnologia.
Ese sistema de comercio de los derechos de emision podria
complementar la asistencia oficial para el desarrollo destinada a
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impulsar economias mas verdes en los paises en desarrollo, asi como
las politicas de inversion extranjera directa que apoyen el avance
tecnologico y el cambio estructural en los paises en desarrollo.

Los grandes paquetes de estimulos fiscales preparados en
respuesta a la crisis financiera y econdmica brindan una oportunidad
ideal de acelerar el cambio estructural hacia una economia con bajas
emisiones de carbono mediante una mayor inversion publica en
actividades e infraestructura de apoyo a la mitigacion del cambio
climatico y mediante la concesion de subvenciones para la adquisicién
de bienes de capital adecuados para el clima y bienes de consumo
duraderos.
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