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1. EL G20 SE COMPROMETE A COLOCAR EL EMPLEO DE CALIDAD AL CENTRO DE LA
RECUPERACION

Los lideres del G20 acogieron favorablemente el Pacto Mundial para el Empleo de la OIT y la
construccion de “un marco orientado hacia el empleo para el crecimiento econémico futuro”.

Juan Somavia, Director General de la OIT, quien fue invitado a presentar un informe sobre
politicas y perspectivas sobre empleo y proteccion social a la Cumbre de Pittsburgh, dijo:
“Celebro el importante compromiso de los Lideres de implementar planes de recuperacion que
apoyen el trabajo decente, ayuden a proteger el empleo y a dar prioridad al crecimiento del
empleo”.

“La OIT expuso las preocupaciones de trabajadores, empresas y comunidades ante el G207,
dijo Juan Somavia.

La Declaracion de los Lideres, si bien reconoce que las acciones emprendidas durante el afio
pasado evitaron un depresion mundial, dice: “no podemos descansar hasta que la salud de la
economia mundial se restablezca plenamente, y las familias trabajadoras de todo el mundo
puedan encontrar empleos decentes”.

La Declaracion de los Lideres del G20 fue presentada a la prensa en Pittsburgh el 25 de
septiembre por el Presidente Obama.

“Los mensajes provenientes de Pittsburgh dicen que la crisis aun no ha terminado, que las
medidas adoptadas estan en camino de crear o salvar hasta 11 millones de empleos en 20009,
pero que es necesario mantener las medidas de estimulo para frenar el desempleo y el trabajo
precario”, dijo Juan Somavia.
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El Director General de la OIT exhorto6 a los “lideres a que muestren la misma determinacion y
disposicion para promover la creacion de empleos que tuvieron para salvar a los bancos. La
Cumbre de Pittsburgh es un paso importante en esta direccion”.

Al sefalar las preocupaciones de los lideres de encontrar enfoques mas equilibrados para la
economia mundial, Somavia agregd: “Para un crecimiento sostenible que vaya mas alla de la
recuperacion necesitamos corregir los desequilibrios que contribuyeron a la crisis. En muchos
paises los salarios quedaron rezagados en relacion a la productividad contribuyendo a los
desequilibrios entre consumo y ahorro. Hemos puesto demasiado énfasis en la economia, en
especial en el sector financiero, y subestimado la dimension social y ambiental de la
sostenibilidad”.

La Cumbre establecié un Marco para un Crecimiento Solido, Sostenible y Equilibrado para
garantizar “una recuperacion duradera que genere los buenos empleos que nuestros pueblos
necesitan”.

Bajo el encabezado “Poner el empleo de calidad al centro de la recuperacion”, los lideres “se
comprometen a implementar planes de recuperacion que apoyen el trabajo decente, ayuden a
preservar empleos y den prioridad al crecimiento del empleo. Ademas, continuaremos a
ofrecer ingresos, proteccién social y apoyo a la formacion para los desempleados y aquellos
con mayores riesgos de quedar sin trabajo. Acordamos que los actuales desafios no ofrecen
una excusa para ignorar o debilitar las normas del trabajo internacionalmente reconocidas.
Para garantizar que los beneficios del crecimiento mundial sean extensos, debemos adoptar
politicas coherentes con los principios y derechos fundamentales en el trabajo de la OIT”.

Los Lideres sostiene ademdas que “nuestro nuevo Marco para un crecimiento Solido,
Sostenible y Equilibrado requiere reformas estructurales para crear mercados laborales mas
inclusivos, politicas activas del mercado del trabajo, educacion y programas de formacion de
calidad”. La Cumbre pide a la OIT que “desarrolle una estrategia de formacion para nuestra
consideracion”.

Los Lideres también acogen “favorablemente la Resolucion de la OIT Para recuperarse de la
crisis: Un Pacto Mundial para el Empleo, adoptada recientemente, y comprometemos a
nuestros paises a adoptar elementos clave de su marco general para avanzar en la dimension
social de la globalizacion. Las organizaciones internacionales deberian considerar las normas
de la OIT y los objetivos del Pacto para el Empleo en sus analisis de la crisis y pos-crisis y en
sus actividades de toma de decisiones”.

“Para garantizar nuestra continua atencion en las politicas de empleo, la Presidencia de la
Cumbre de Pittsburgh pidio a su Secretario de Trabajo que invite a los Ministros de Empleo y
de Trabajo a reunirse como un grupo en los primeros meses de 2010 para que consulten con el
sector laboral y empresarial y sienten las bases de la préxima reunion Ministerial de Trabajo
de la OCDE sobre la crisis del empleo. Recomendamos a nuestros Ministros que evaluen la
evolucion del empleo, examinen los informes de la OIT y otras organizaciones sobre el
impacto de las politicas que hemos adoptado, informen si son necesarias ulteriores medidas, y
consideren politicas a mediano plazo sobre empleo y desarrollo de las calificaciones
profesionales, programas de proteccion social y mejores practicas para garantizar que los
trabajadores estén preparados para beneficiarse de los progresos de la ciencia y la tecnologia”.

Fuente: Nota de prensa de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), disponible en el
sitio Web: http://www.ilo.org/
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2. LA CRISIS ECONOMICA MUNDIAL: FALLOS SISTEMICOS Y REMEDIOS MULTILATERALES

La crisis econdmica mundial todavia no ha tocado fondo. Las principales economias
industriales se encuentran en una profunda recesion, y en el mundo en desarrollo se esta
registrando una abrupta desaceleracion del crecimiento. No puede descartarse que muchas
economias importantes terminen por caer en una trampa deflacionaria. Sigue siendo
imprescindible atender a los problemas puntuales que van surgiendo, pero no es menos
urgente determinar las causas subyacentes de la crisis y acometer una profunda reforma del
sistema de gobernanza econdémica mundial.

Los factores causantes de esta crisis son, por supuesto, mas complejos de lo que sugieren
algunas explicaciones simplistas que apuntan a supuestos fallos de los gobiernos. Ni un
"exceso de liquidez" como resultado de una "politica monetaria expansionista en los Estados
Unidos™ ni una "saturacion mundial de ahorro™ bastan para explicar la situacion proxima al
colapso del sistema financiero. Lo mismo cabe decir de las conductas fraudulentas
individuales. Es cierto que, sin el concurso de demasiados operadores avariciosos que trataban

de obtener ganancias de dos digitos en un sistema econdmico que s6lo puede sostener tasas de
crecimiento de un digito, la crisis no habria estallado con tanta fuerza. Sin embargo, unas
buenas politicas econdmicas deberian haber tenido en cuenta que los seres humanos pueden
ser avariciosos y cortos de miras. La subita correccion de las posiciones especulativas en
practicamente todos los sectores del sistema financiero fue desencadenada por el estallido de
la burbuja inmobiliaria en los Estados Unidos, pero esa burbuja, como otras similares, era
insostenible y tenia que estallar tarde o temprano. No es aceptable que los responsables de la
formulacién de las politicas, que deberian haber actuado con mayor cautela, echen ahora la
culpa a la avaricia desenfrenada o a reguladores que "se durmieron al timén".

La desregulacion financiera, impulsada por una creencia ideoldgica en las virtudes del
mercado, ha favorecido la aparicion de instrumentos financieros "innovadores" sin vinculacion
alguna con actividades productivas en el sector real de la economia. Esos instrumentos
propician actividades especulativas que se basan en informacidn aparentemente convincente,
pero que en realidad no representa sino una extrapolacién al futuro de las tendencias actuales.

De esa manera puede sostenerse a si misma -durante algin tiempo- una actividad especulativa
basada en la expectativa de rentabilidades excesivamente elevadas. Muchos agentes que
disponen de grandes cantidades de dinero (a menudo prestadas) apuestan al mismo resultado
"plausible” (por ejemplo, un aumento ininterrumpido de los precios de los bienes raices, del
petréleo o de las acciones o de la paridad de determinadas monedas). Puesto que los medios de
difusion, los denominados analistas y los responsables de la formulacion de politicas
confirman esas expectativas, apostar al crecimiento ininterrumpido de los precios no se
percibe como una temeridad, sino como un comportamiento sin riesgo.

En contra de la opinion mas extendida en la teoria econémica, ese tipo de comportamiento
especulativo no tiene efectos estabilizadores, sino que desestabiliza los precios. Puesto que en
un mundo caracterizado por la incertidumbre objetiva no es posible conocer el precio
"verdadero”, no se cumple la condicion fundamental para que la especulacion resulte
estabilizadora. Las expectativas uniformes, pero equivocadas, sobre la evolucion de los
precios a largo plazo terminan tarde o temprano chocando con la realidad, puesto que los
fondos no se han invertido en la capacidad productiva de la economia real, donde podrian
haber generado incrementos del ingreso real. Cuando el entusiasmo de los mercados
financieros topa con la situacion objetiva de la economia real, caracterizada por un
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crecimiento relativamente lento, resulta inevitable un ajuste de las expectativas exageradas de
los participantes en los mercados financieros.

En esa situacion, el desempefio de la economia real se ve determinado en gran medida por el
monto de la deuda pendiente: cuantos mas agentes econdémicos han participado directamente
en actividades especulativas basadas en el apalancamiento con fondos prestados, méas doloroso
resulta el proceso de desapalancamiento, es decir, el proceso por el que el nivel de los
empréstitos se adapta a la reduccion de los ingresos. Al tratar los deudores de mejorar su
situacion financiera vendiendo activos y reduciendo gastos, provocan una ulterior disminucién
de los precios de los activos, mermando considerablemente los beneficios de las empresas y
provocando un nuevo proceso de deflacion por sobreendeudamiento, que puede conducir a la
bajada de los precios de los bienes y servicios al reducir la capacidad de consumir y de invertir
en el conjunto de la economia. Por consiguiente, los intentos de algunos agentes econémicos
de reducir su deuda dificulta el servicio de la deuda de otros. La Unica salida a esa situacion es
la intervencion publica para estabilizar el sistema recurriendo a medidas inflacionarias
financiadas por endeudamiento publico.

Es interesante recordar el fin del sistema de Bretton Woods, al amparo del cual el mundo
disfrutd de dos decenios de prosperidad y estabilidad monetaria. Desde entonces, la frecuencia
y la magnitud de los desequilibrios y las crisis financieras en la economia mundial han
aumentado drasticamente, para culminar en la crisis actual. Como los desequilibrios de la
balanza por cuenta corriente se traducen en desequilibrios de la balanza por cuenta de capital,
tienen el efecto de propagar rapidamente la crisis financiera entre los paises. Los paises cuya
balanza por cuenta corriente es excedentaria han de prestar de una forma u otra a los paises
deficitarios la diferencia entre sus ingresos por exportaciones y sus gastos en importaciones. El
drastico aumento de las relaciones de deudor a acreedor entre paises también guarda relacion
con la forma en que, tras las crisis financieras de mediados de los afios noventa, las economias
en desarrollo intentaron resguardarse de las inclemencias de los mercados mundiales de
capitales.

Las pérdidas financieras de los paises deficitarios 0 su incapacidad de reembolsar sus
préstamos repercuten directamente en los paises excedentarios y hacen peligrar su sistema
financiero. El contagio por esa via es particularmente dificil de evitar en el mundo de hoy, en
que la regulacion de las relaciones monetarias y financieras internacionales brilla por su
ausencia.

Otra causa importante de los crecientes desequilibrios son las fluctuaciones de los precios
relativos de los bienes que son objeto de comercio internacional como resultado de la
especulacion en los mercados cambiarios y financieros, que provoca grandes desajustes de las
paridades monetarias. La especulacion en los mercados de divisas propiciada por los
diferenciales de los tipos de interés provoco un exceso de gasto en los paises receptores de
capitales, lo que condujo a su vez a la actual correccion. Como resultado de las entradas de
capital atraidas por altos rendimientos, las monedas de los paises receptores de capital
(caracterizados por tasas de inflacion y tipos de interés mas elevados) se apreciaron en
términos nominales y reales, lo cual provoco grandes variaciones de las ventajas absolutas o
del nivel de competitividad general de ciertos paises con respecto a otros.

La desconexion creciente entre las variaciones de los tipos de cambio nominales y las
variables fundamentales de la economia (principalmente el diferencial de inflacion entre los
paises) ha sido una de las causas principales de la agravacion de los desequilibrios mundiales.
Para que el incremento del bienestar economico sea sostenible, tiene que poderse compartir sin
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alterar la posicion competitiva relativa de los paises. Las empresas que ganan cuotas de
mercado a expensas de otras son un componente esencial del sistema de

La crisis economica mundial: fallos sistémicos y remedios multilaterales mercado, pero
cuando las naciones obtienen ganancias a costa de otras aprovechando su superior posicion
competitiva, se plantean inevitablemente problemas. Si las naciones "ganadoras" no estan
dispuestas a aceptar que se reequilibren plenamente las posiciones competitivas a largo plazo,
fuerzan a las naciones "perdedoras" a entrar en mora. Este es el "problema de la transferencia”
que plante6 J. M. Keynes hace unos ochenta afios y cuya logica sigue teniendo vigencia hoy
en dia.

Ademas de todos esos factores, en los ultimos cinco afios el vertiginoso aumento de los
precios de los productos basicos gener6 en los paises exportadores de estos productos
excedentes de cuenta corriente -a veces muy cuantiosos. Sin embargo, cuando llego el
momento de la "correccion”, la situacién de muchos productores de productos basicos de los
paises méas pobres y méas pequefios se deteriord rapidamente. Hay cada vez mas indicios de
que la financializacién de los mercados de futuros de productos basicos fue un factor
determinante de la magnitud y el grado de inestabilidad de los mercados. En muchos mercados
fisicos de productos basicos, el alza de los precios puede deberse al simple hecho de que todos
prevén que van a seguir aumentando los precios, prondstico que a su vez puede ser resultado
del incremento de los precios de los futuros a consecuencia de los vaivenes del poder de
especulacién entre los mercados financieros, los mercados de futuros de productos bésicos y
los mercados de divisas.

La crisis financiera mundial se desatd en una situacion marcada por la incapacidad de la
comunidad internacional para dotar a la economia globalizada de reglas mundiales creibles,
especialmente en lo referente a las relaciones financieras internacionales y las politicas
macroecondmicas. Las burbujas especulativas, empezando por la burbuja inmobiliaria de los
Estados Unidos, fueron el fruto de una politica de desregulacion activa de los mercados
financieros a escala mundial, ampliamente respaldada por gobiernos de todo el mundo. La
distribucion de los riesgos y su segmentacion -asi como la de la informacion al respecto- se
vieron facilitadas por la "titulizacion™ mediante instrumentos tales como valores respaldados
por hipotecas inmobiliarias, que parecian satisfacer a los inversores avidos de ganancias de
dos digitos. Sélo en ese momento entraron en juego la codicia y el despilfarro. Una regulacion
mas adecuada habria hecho imposible concebir expectativas de que instrumentos puramente
financieros rindieran utilidades de dos digitos.

Habida cuenta de que en la mayor parte de los paises desarrollados la tasa de crecimiento real
no superaba el 5%, esas expectativas carecian de fundamento desde el principio. Quiza sea
humano olvidarse de los fracasos del pasado, pero los expertos, los organismos de calificacion
crediticia, los reguladores y los asesores de los gobiernos saben que no todo el mundo puede
registrar ganancias superiores a la media y que la economia real tiene una capacidad limitada
para asimilar ingresos generados por la sobrevaloracion de los precios de los bienes
inmobiliarios y los productos basicos y por los desajustes cambiarios. Esto es algo que se
deberia haber aprendido de los auges bursatiles de la "nueva economia”, pero no fue asi.

Por el contrario, gran numero de participantes en los mercados financieros empezaron a
invertir en fondos de cobertura e "instrumentos financieros innovadores". Para mantener altos
niveles de rendimiento, esos fondos no podian dejar de asumir riesgos cada vez mayores,
valiéndose de complejisimos modelos informaticos para determinar las hipdtesis mas
plausibles sobre el futuro, lo cual no hacia sino aumentar la opacidad de muchos instrumentos.
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Solo ahora, con la experiencia de la crisis, muchos participantes y autoridades estan
empezando a comprender lentamente la importancia del crecimiento econdémico real y la
necesidad de que la tasa de rendimiento del capital se sustente en él.

La crisis ha puesto claramente en evidencia que la globalizacién del comercio y de las finanzas
exige una cooperacion y una regulacion mundiales. Pero para salir de esta crisis y evitar
fendmenos parecidos en el futuro es necesario ir mas alld de la regulacion bancaria y
financiera y abordar la cuestion fundamental de como reactivar y extender el multilateralismo
en un mundo en proceso de globalizacion.

En los mercados financieros, la conducta similar de muchos de los participantes y la cantidad
limitada de informacién por la que se guian justifican un aumento considerable de la
intervencion estatal. Al contrario de lo que sucede en los mercados atomizados de bienes y
servicios, caracterizados por la cantidad colosal de datos independientes entre si que influyen
en la formacion de los precios, la mayor parte de la informacidn que determina la conducta de
los especuladores y los operadores de cobertura es del dominio publico, y la interpretacion de
esos datos sigue unas pautas de razonamiento bastante simples. Ni los participantes en el
mercado ni los gobiernos pueden conocer los precios de equilibrio de los mercados

Sin embargo, ese no es un argumento valido contra la intervencion, ya que ahora sabemos que
los participantes en los mercados financieros no sélo desconocen la situacion de equilibrio,
sino que siguen pautas de conducta que tiende sistematicamente a alejar del equilibrio los
precios financieros. Los gobiernos tampoco conocen la situacién de equilibrio, pero son en
ultima instancia los mejor situados para determinar cuando esta el mercado en desequilibrio,
especialmente si se adopta como criterio primordial de la regulacion la eficiencia funcional y
social.

Aunque el mal funcionamiento de los mercados financieros ha destruido la ingenua creencia
de que la liberalizacion financiera irrestricta y la ausencia deliberada de intervencion estatal
maximizarian el bienestar, la crisis ofrece una oportunidad que se debe aprovechar. Los
gobiernos, los 6rganos de supervision y las instituciones internacionales han de desempefiar un
papel esencial para que toda la sociedad pueda disfrutar de los beneficios potenciales de un
sistema de mercado caracterizado por la adopcidn descentralizada de las decisiones. Para que
los mercados atomizados de bienes y servicios puedan funcionar eficientemente, es necesaria
una intervencién coherente y enérgica en los mercados financieros por parte de instituciones
conocedoras del riesgo sistémico, lo que requiere una perspectiva muy diferente de la
evaluacion del riesgo de un inversor particular. EI laissez-faire de los ultimos veinte afios,
inspirado por un fundamentalismo de mercado, ha fracasado estrepitosamente. El nuevo
proceso de regulacion de los mercados financieros ha de tener presentes las ineludibles
lecciones de la crisis, entre las que cabe destacar las siguientes:

e La eficiencia financiera debe definirse como la capacidad del sector para estimular el
crecimiento econdémico a largo plazo y para ofrecer servicios que faciliten la distribucion
del consumo en el tiempo. Un objetivo esencial de la reforma normativa es instaurar un
sistema que permita suprimir los instrumentos financieros que no contribuyan a la
eficiencia funcional o social;

e Para evitar el arbitraje regulador es necesario que los reguladores puedan abarcar el
conjunto del sistema financiero y supervisar todas las transacciones financieras en
funcién del riesgo que engendren;
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La regulacion prudencial a nivel macroeconomico debe completarse con politicas
prudenciales a nivel macroeconémico tendentes a constituir reservas de amortiguacion
durante las épocas buenas para evitar la desaparicion de liquidez en los periodos de
Crisis;

A falta de un sistema internacional verdaderamente cooperativo, los paises en desarrollo
pueden aumentar su resistencia frente a las conmociones externas manteniendo un tipo
de cambio competitivo y limitando los desajustes de paridades monetarias y de plazos de
vencimiento en los balances publicos y privados. Si fracasan otras medidas, puede
recurrirse a politicas de contingencia, como controles de capital compatibles con las
leyes del mercado, para limitar la acumulacion de riesgos en las épocas de bonanza.
Los reguladores de los paises en desarrollo deben desarrollar sus sectores financieros
gradualmente, para evitar el ciclo de auge y recesion;

Los reguladores de los distintos paises deben intercambiar informacion, tratar de
establecer normas similares y evitar la igualacion hacia abajo de la regulacion financiera.
En cuanto al aumento de la presencia de inversores financieros en los mercados de
futuros de productos basicos, se han indicado varias esferas en las que podrian mejorarse
inmediatamente la regulacion y la cooperacion mundiales:

Es necesario que se proporcione informacion completa sobre las transacciones con el fin
de que se puedan fiscalizar las operaciones importantes en "look-alikes" o contratos
similares a los de futuros, que afecten potencialmente a los mercados regulados, y de
que los reguladores estén en condiciones de interpretar debidamente los movimientos de
los precios e intervenir cuando alguna transaccion les parezca problematica;

Para que la reforma normativa sea eficaz debe colmarse el vacio juridico en lo referente
al corretaje de swaps, a fin de que los reguladores puedan corregir los efectos
indeseables de los mercados extrabursatiles sobre las bolsas de productos basicos. Los
reguladores deben poder intervenir cuando las posiciones de los corredores de swaps
sobrepasen los limites fijados para las posiciones especulativas y puedan incurrir en
"especulacion excesiva".

Otro aspecto esencial de la regulacion consiste en la inclusion de datos sobre mas
productos en los informes de posicion detallados de las bolsas de productos basicos de
los Estados Unidos y exigir que retnan datos similares los mercados no estadounidenses
en los que se negocian "look- alikes™. Si se les otorga mas poder, los reguladores pueden
impedir que conductas comerciales que originan burbujas afecten negativamente al
funcionamiento de los mercados de futuros de productos basicos;

Es necesario renovar los esfuerzos en pro de un arreglo institucional mundial, respaldado
por todos los paises interesados, consistente en el establecimiento de una reserva
material minima de cereales (para estabilizar los mercados y atender las emergencias y
las crisis humanitarias) y de un mecanismo de intervencion. Ha de disponerse la
intervencion en los mercados de futuros cuando una institucién mundial competente
considere que los precios de mercado se alejan significativamente de una banda
dinamica de precios basada en los parametros fundamentales del mercado. Ese
mecanismo mundial debe poder apostar en contra de las posiciones de los fondos de
cobertura y de otros grandes participantes en el mercado, y asumir la funcion de "creador
de mercado".
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En una economia globalizada, las intervenciones en los mercados financieros exigen la
cooperacion y la coordinacion de las instituciones nacionales y la supervision de las
actuaciones nacionales por instituciones especializadas con un mandato multilateral. En plena
crisis esa concertacion resulta todavia méas importante que en situacion normal. No parece
apropiada la tendencia de muchos gobiernos de volver a confiar a los mercados financieros la
funcion de juez o jurado del proceso de reforma, del que depende el destino de naciones
enteras. Es indispensable estabilizar los tipos de cambio mediante una intervencion publica
directa y coordinada, respaldada por mecanismos de supervision multilateral, en vez de confiar
en el poder de autorregulacion del mercado y de tratar de “"convencer” a los participantes en el
mercado de la "credibilidad de las politicas™" del pais cuya moneda se ha depreciado, lo que
suele conllevar la aplicacion de politicas prociclicas, como recortes del gasto publico y
aumentos de los tipos de interes.

Para resolver los problemas de exceso de actividad especulativa en el sector financiero es
necesario enfocarlos de manera integrada. Por ejemplo, si se abordan Unicamente los aspectos
nacionales del nuevo proceso de regulacién para impedir el resurgimiento de burbujas
inmobiliarias y la creacion de instrumentos financieros de alto riesgo conexos, solo se
conseguira intensificar la especulacion en otros dmbitos, como las bolsas. Al prevenirse la
especulacion sobre las divisas mediante un nuevo sistema monetario mundial con mecanismos
de ajuste automatico de los tipos de cambio, puede ocurrir que la especulacion en busca de
ganancias rapidas se reoriente hacia los mercados de futuros de productos basicos y aumente
su volatilidad. Analogamente, el éxito de una region en la lucha contra la especulacién puede
colocar a otras regiones en el punto de mira de los especuladores. Si no se cierra el gran
casino, no habra solucion duradera.

Fuente: Documento de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) y disponible en el sitio Web http://www.unctad.org/sp

3. RESPUESTA ESTRATEGICA DE LA OCDE A LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA
Cumplir con la respuesta estratégica

La Respuesta Estratégica de la OCDE se basa en una vision general e integral de los distintos
renglones de politica y acciones gubernamentales involucradas en lograr un funcionamiento
eficaz de los gobiernos. Asi, movilizard la vasta red global de expertos y disefiadores de
politicas a nivel nacional con que cuenta la OCDE para generar andlisis y
recomendaciones relevantes. La implementacion y el seguimiento de la Respuesta
Estratégica residira con los comités respectivos, que aprobaran y ofreceran orientacion en
el proceso cotidiano de los mismos. El trabajo se realizard en colaboracion cercana —y
con base en proyectos conjuntos— entre los comités y las direcciones. Las economias
emergentes y en desarrollo seran bienvenidas como socios observadores en los esfuerzos
para definir soluciones colectivas.

Los materiales entregables seran de tres tipos: acciones por parte de miembros y no miembros
(como compromisos o instrumentos), recomendaciones de politica y seguimiento. Muchos de
ellos se presentaran dentro de las proximas semanas o los proximos meses, de manera que
formen parte del proceso establecido por el G20. El trabajo procedera en colaboracion con
otras organizaciones involucradas en el proceso.
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Cuadro 1. Resumen de entregables relacionados con la
Respuesta Estratégica de la OCDE

Medidas
[compromisos, Recomendaciones Seguimientals
instrumentos, de palitica Lperyision
etcétera)
Finanzas, compefencia y gobierno
Incentivos X X X
Gobierno coporativo A A
Tributacian X A
Entorno de negocios y politica de competencia X X
Educacian y proteccion del consumidor X
Calidad de la gestion regulatoria X X
Crecimiento sostenible alargo plazo
Martener los mercados abieros X X X
Paliticas macro, fiscales y del mercado laboral para la X X
estabilidad y la resistencia
Recuperacion “verde’ y guiadapor la innovacion A A
Desarrolla X X X
Lograr equilibrar mercados y politicas y fomentar la A A
separacion de |a propiedad del sector plblico

Se pondra en marcha una estrategia de comunicaciones y difusion para la Respuesta de la
OCDE a fin de aumentar su eficacia y utilidad para los paises miembros, los asociados y los
interesados en todo el mundo. Muchos de los entregables estdn vinculados con
acontecimientos importantes, asi como con publicaciones y otras iniciativas para maximizar
la oportunidad y el impacto. En ello se podrian incluir contactos con los principales
participantes que tratan con la crisis en paises miembros y no miembros (especialmente en los
principales mercados emergentes); la participacion en eventos publicos; y las presentaciones
disefiadas a la medida para grupos relevantes. También se podrian organizar iniciativas
con la sociedad civil, incluyendo las universidades, el sector laboral y el privado.

Finanzas, competencia y gobierno

Aunque la salud de los mercados es crucial para el crecimiento y la prosperidad, los
acontecimientos recientes demuestran la importancia de contar con un marco regulatorio
solido y eficaz, asi como con la supervision adecuada. En efecto, la crisis es resultado tanto de
fallas de mercado como de politica. La tarea consiste en establecer un marco regulatorio y de
gobierno solido que pueda alinear incentivos mientras que a la vez mantiene un equilibrio
sano entre los mercados, por una parte, y las intervenciones de politica, por otra. Para
lograrlo, los gobiernos podrian necesitar fortalecer las instituciones relevantes. Como lo
ha demostrado la crisis financiera, existe una fuerte interrelacion entre las regulaciones
sobre el capital, el seguro sobre los depositos, las disposiciones tributarias, la politica de
competencia, las reglas de contabilidad y las compensaciones a los ejecutivos, que generan el
entorno general en el que se da la toma de riesgos. A fin de tener un desempefio eficaz, la
OCDE considerara estos temas de manera integral.

Incentivos

Las reglas actuales con respecto al capital han dejado a los bancos con muy poco, ademas de
con variaciones prociclicas en el capital. Al interactuar con factores tributarios y de gobierno,
las caracteristicas que contribuyeron mas a la toma excesiva de riesgos fueron: a) cobertura
(como en las operaciones dentro y fuera de la hoja de balance; b) incentivos que fomentan la
toma de riesgos excesivos en ciertos productos y ubicaciones off-shore; y ¢) tratamiento
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desigual de las instituciones financieras, dependiendo de su grado de sofisticacion, el sector
en el que operan o la jurisdiccion en la que estan domiciliadas. Estas caracteristicas
interactuaron con los objetivos corporativos en términos de las estrategias comerciales y
el crecimiento de las ganancias, incluyendo la ubicacion, la estructura comercial, la
seleccion de productos y la minimizacion del pago de impuestos.

Las fusiones y adquisiciones han sido parte de la gestion de la crisis, con las empresas mas
fuertes tomando a bancos mas débiles o a bancos de inversién quebrados, de alto riesgo y
faltos de regulacion. El impacto de las regulaciones de capital sobre los procesos de
asignacion del mismo al interior de la empresa queda aun por verse. Después de despalancar,
debera considerarse el tamafio deseable para el volatil segmento de la banca de inversion y la
posibilidad de actualizar y fortalecer el gobierno y la regulacion de estas instituciones,
incluyendo la posibilidad de requerimientos de capital mas estrictos.

En el rengldon de fondos de pensiones, las pérdidas recientes han generado gran inquietud,
dando lugar a demandas por una revision profunda de las disposiciones relacionadas con las
pensiones para que dependan menos e los volatiles mercados financieros. También
debe considerarse la regulacion de los fondos de pensiones y la estrategia de diversificacion
apropiada entre la prestacion publica y privada del ingreso para el retiro. Los esquemas
publicos de pensiones también deberan enfrentar la disminucién del empleo, que a su
vez reducird las aportaciones a los esquemas de reparto y los posibles derechos que otorgan
las pensiones. Las presiones para suspender los ajustes automaticos de sostenibilidad seran
altos en los paises que apliquen estos sistemas.

En términos mas generales, los principios de gestion regulatoria no se han ampliado para
cubrir algunos servicios financieros. En una serie de paises de la OCDE, las
autoridades responsables del sector financiero, incluyendo los bancos centrales, algunas
autoridades regulatorias independientes o ministerios de finanzas, han sido eximidas de las
politicas de calidad regulatoria. EI empleo de los Principios Guia de la OCDE para la Calidad
Regulatoria y el Desempefio de 2005 podria contribuir a controlar el riesgo de reaccion
excesiva por medio de regulaciones mal concebidas y excesivamente costosas.

Gobierno corporativo

La cooperacion internacional, incluyendo entre los cuerpos del sector privado, deberia
mejorarse para garantizar una mejor coordinacion e implementacion de las normas acordadas
de gobierno corporativo internacional, especialmente los Principios de Gobierno Corporativo
de la OCDE. Se supone que los sistemas de remuneracion e incentivos deberian alinear los
intereses de los funcionarios corporativos con los intereses de largo plazo de la compafiia y los
accionistas. Las distorsiones en estas estructuras podrian llevar a un sesgo de corto plazo hacia
una toma adicional de riesgos, tendencia reforzada por las disposiciones fiscales en muchos
paises. Se requieren analisis y mejoras en los siguientes renglones: supervision del manejo del
riesgo por parte del consejo; practicas del consejo; gobierno del proceso de remuneracion; y
ejercicio de los derechos de los accionistas.

Tributacion

La tributacion tiene impacto sobre lo que sucede en los mercados financieros, asi como
también ejerce influencia sobre los mismos. Una serie de gobiernos y participantes del sector
privado ya esta analizando como los impuestos podrian haber influenciado la crisis financiera
actual y qué cambios se requiere hacer a las reglas para impedir la recurrencia de los eventos
actuales. Las disposiciones fiscales pueden haber fomentado la toma excesiva de riesgos y la
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dependencia de la deuda por parte de los participantes del mercado; la tendencia a que
los directivos de las instituciones financieras se centren en el corto plazo en lugar de en el
mediano o el largo; y el cambio hacia jurisdicciones offshore menos transparentes con la
finalidad de evadir impuestos y disposiciones regulatorias. Los gobiernos podrian
beneficiarse de analizar si los sistemas tributarios estan enviando las sefiales correctas y
ofreciendo los incentivos adecuados a los operadores del mercado y si estos incentivos
son congruentes con el resto del marco regulatorio.

La eliminacion de barreras tributarias que obstaculizan el funcionamiento eficaz de los
mercados financieros, especialmente a nivel internacional, puede ayudar a los paises a salir de
la crisis. En este rengldn se podrian incluir las disposiciones fiscales que distorsionan las
decisiones de los inversionistas en torno a invertir directamente o por medio de vehiculos
colectivos y las disposiciones fiscales que actian como barreras contra el uso de diversos
productos financieros que reducen el costo del capital. Los gobiernos también deberian
considerar también las implicaciones fiscales generales de los paquetes de rescate de las
instituciones financieras que implementan los gobiernos y cémo podrian influir las actitudes
futuras de estas instituciones con respecto a la toma de riesgos.

Entorno de negocios y politica de competencia

En un sistema financiero mas consolidado, la competencia podria ser mas débil, llevando a
mayores costos del crédito y otros servicios financieros para los consumidores y las empresas.
De ser este el caso, se necesitard implementar politicas que compensen o mejoren las
condiciones competitivas. La reestructuraciéon podria integrar dentro de wuna sola
institucion operaciones potencialmente independientes, como la banca al consumidor, los
créditos a las PyME vy la banca de inversion, llevando a preguntas en torno a las eficiencias
resultantes y los riesgos para la competencia. Otra pregunta a tratar es si el seguro sobre
depdsitos incluye aumentos al riesgo de dafio moral en las decisiones de cartera y reduce la
competencia entre bancos.

Las consideraciones relacionadas con la politica de competencia deberian tener un papel
importante no s6lo en los rescates del sector financiero, sino también en la recuperacion
posterior.

Ante la crisis financiera, los gobiernos se han visto presionados para apoyar a la industria
nacional y otros “paladines” por medio de subsidios y proteccion. Mds atin, en coordinacion
con los reguladores financieros, han tomado medidas de emergencia y ad hoc para
apoyar a las instituciones financieras en respuesta a las serias restricciones de liquidez y el
desplome de los mercados de crédito y la confianza. Entre estas medidas destacan las
inversiones y las garantias, las compras de activos y las fusiones que requieren de acciones
inmediatas.

Los vigilantes de la competencia se podrian ver presionados, a su vez, para relajar las normas
de cumplimiento para favorecer la recuperacion econdémica. En respuesta a estas presiones, los
disefiadores de politicas de competencia deben demostrar que esta es parte de la solucion para
beneficiar a los consumidores y fomentar la innovacion, la competitividad y la productividad.
Las herramientas usuales de analisis de competencia y obligacion al cumplimiento
suponen condiciones de mercado estables. En un contexto de crisis, las autoridades deberan
considerar como salvaguardar los principios de la competencia sin obstaculizar las medidas de
politica para impedir un bache o la erosién de la confianza en el sector financiero.
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En la crisis, los negocios, y las PyME en particular, son vulnerables debido a su gran
dependencia del crédito bancario y su limitada posibilidad de recurrir a los mercados
financieros.

Por ello, resulta necesario evaluar el impacto diferenciado entre sectores y empresas y mejorar
la eficacia de los mecanismos nuevos, innovadores y alternativos para financiar el desarrollo
local.

Entre las preguntas a determinar destaca la siguiente: ¢podra la crisis economica
socavar la conducta innovadora? Y ¢coémo pueden los gobiernos apoyar o recuperar la
confianza mientras que fomentan a la vez estas conductas innovadoras?

Educacion y proteccién del consumidor

Es necesario contar con mejores normas regulatorias y leyes internacionales de conducta con
respecto a la comercializacion de los servicios financieros. La revelacién de informacién sobre
temas esenciales, tales como el verdadero costo del crédito, es basica. Las hipotecas actuales
no lograron transparentar costos y términos clave para muchos consumidores. Las
campafas de educacién y conciencia eficaces contribuiran a que la poblacién comprenda los
riesgos y productos financieros, para asi tomar decisiones mejor adaptadas a sus
circunstancias personales. Esto también resulta util para la supervision prudencial, pues
resulta mas dificil malinformar a los ciudadanos conocedores del tema. La OCDE se basara en
su trabajo sobre educacion financiera y proteccion al consumidor para abordar los nuevos
temas que hayan surgido durante la crisis.

Crecimiento sostenible a largo plazo

En el contexto actual, una estrategia de politica 6ptima para restaurar el crecimiento a largo
plazo deberia incluir los siguientes componentes:

» Mantener la apertura de los mercados;

Solidez en las politicas macroeconémicas, fiscales y laborales para lograr estabilidad y
resistencia;

El fomento del crecimiento “verde” y basado en la innovacion;
Progreso en el desarrollo; y

Equilibrar mercados y politicas y fomentar la eliminacion de la propiedad del
sector publico.

El trabajo de la OCDE proporcionara orientacion sobre respuestas de politica a la crisis,
buscando llegar al equilibrio adecuado entre las medidas de costo plazo y la sostenibilidad de
largo plazo. Fortalecera el seguimiento de la Organizacién en torno al desempefio
macroeconomico y estructural y desarrollara adicionalmente el trabajo horizontal que vincula
los temas estructurales con los macroeconémicos.

Mantener la apertura de los mercados para el comercio y la inversion.

La apertura de los mercados al comercio y la inversion es un impulso clave para el crecimiento
y el desarrollo econémicos. Mantener la apertura de los mercados sera entonces condicién
esencial para la recuperacion y el crecimiento a largo plazo. Aun asi, de la misma forma que la
necesidad de mantener la apertura de los mercados es primordial, se han intensificado las
inquietudes acerca de las consecuencias de la apertura misma y la percepcion de que esta
podria incluso haber contribuido a la crisis actual. Si estas inquietudes resultan en el
debilitamiento del compromiso hacia la multilateralidad y en el aumento del
proteccionismo, la crisis sera aun peor y la recuperacion se retrasara.
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Estas son amenazas reales y el sistema estd mostrando sefiales de presion. Con respecto al
comercio, la Ronda de Doha de las negociaciones comerciales de la OMC, prioridad para la
OCDE y los miembros del G20, aun tiene que llegar a una conclusion exitosa. Mas aun, el
financiamiento esencial que se requiere para el funcionamiento adecuado del sistema
global de comercio practicamente esta agotado, lo que destaca la necesidad de contar con
mayor financiamiento oficial a las exportaciones. El proteccionismo en la inversion también
va en aumento tanto en los paises miembros de la Organizacion como en los no miembros.
Estas presiones proteccionistas podrian aumentar a medida que las compafiias se reestructuran
en respuesta a la crisis y conforme aumenta la actividad de las nuevas categorias de
inversionistas, incluyendo las empresas propiedad del Estado y los Fondos de Riqueza
Soberana (SWF, por sus siglas en inglés) de economias emergentes que no forman parte
de la OCDE.

Con este entorno como precedente, y siguiendo los lineamientos del comunicado del G20, la
OCDE se encuentra en una posicion ideal para comunicar con eficacia los beneficios del
mercado abierto para el comercio y la inversion, al igual que los costos del proteccionismo.
Asimismo, la OCDE, con sus instrumentos de inversion, ofrece el Unico foro multilateral para
contrarrestar el proteccionismo en la inversién. El firme seguimiento paritario de conformidad
con el proyecto de la OCDE llamado “Libertad de Inversiéon” y los compromisos
asumidos al amparo de los instrumentos de inversion de la OCDE serén cruciales para
combatir el proteccionismo.

Solidez en las politicas macroecondmicas, fiscales y laborales para lograr estabilidad y
resistencia

La recesion cerrara el margen para la politica fiscal y pondréa los presupuestos de los gobiernos
bajo presidn debido a la caida simultanea del ingreso y el aumento en las demandas de gasto,
no sélo para proteccién social, a medida que las perspectivas de empleo se deterioran en la
mayoria de los paises de la OCDE dentro de los proximos meses.

En este entorno, las politicas estructurales, incluyendo las destacadas en la Estrategia Laboral
Reevaluada y Going for Growth, continuaran desempefiando un papel clave en el
fortalecimiento de la resistencia a los choques econdémicos. La resistencia se vuelve
especialmente importante en la situacion actual, pues ejerce influencia sobre qué tan
extensa y profunda resultard ser la desaceleracion econdémica. El trabajo de la OCDE
incorporara el analisis del impacto de los mercados financieros y la regulacion en este renglon
sobre el crecimiento y la resistencia a largo plazo. Esto fortalecerd la capacidad de
seguimiento de la OCDE tanto a nivel general como para cada pais.

Las politicas estructurales de largo plazo llevan tiempo para rendir frutos. Una amenaza obvia
es que la recesion, si no se aborda correctamente, podria debilitar el apoyo a las
reformas, especialmente si quienes se ven afectados mas adversamente perciben que
estos cambios funcionan en detrimento de su bienestar. De aqui que sea necesario mantener
prioridades como los servicios de salud, la educacion y la innovacion, y montos asegurados en
el presupuesto publico para estos fines. También seria crucial alcanzar un equilibrio entre las
respuestas de corto y de largo plazo. La manera de gestionar estas reformas y lograr los
cambios necesarios constituye un importante reto para los gobiernos, y la OCDE contribuira
en el proceso en el futuro.
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Los encargados del disefio de politicas tendran que estar muy atentos a las tendencias de
inflacion a mediano plazo, asi como a las acumulaciones insostenibles en la deuda
gubernamental.

La correccidon del relajamiento monetario extraordinario implementado en casi todos los paises
tendré que ser acelerada a medida que la recuperacién avanza. Al mismo tiempo, con la deuda
publica, alta y creciente, en muchas economias de la OCDE, sera igualmente importante
contar con un marco fiscal creible para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas en
el largo plazo, especialmente ante las presiones de gasto asociadas con el envejecimiento de la
poblacion.

Las respuestas de corto plazo deberdn ser oportunas, con objetivos especificos y temporales.
Se requieren esfuerzos para garantizar que las politicas fiscales no dejen de sostener el
crecimiento a largo plazo por medio de la innovacion, el apoyo al medio ambiente y la
infraestructura.

Otro reto clave a mediano plazo consiste en cambiar con mas decision de una politica
macroecondmica prociclica a una politica solida y explicitamente contraciclica a fin de reducir
la probabilidad de registrar auges y crisis futuros. Esto resulta particularmente importante en el
ambito de la politica fiscal, donde se fomenta la adopcién de reglas de politica explicitamente
contraciclicas, especialmente en los paises donde los estabilizadores automaticos son débiles y
los elementos de la economia politica contribuyen a una politica fiscal prociclica y
discrecional. Esto también involucra lograr una mejor asignacion de la inversion publica,
incluyendo una mejor coordinacion de las estrategias de inversion a nivel subnacional, donde
se lleva a cabo buena parte de la inversion de capital.

ElI fomento del <crecimiento verde” y basado

La desaceleracion posterior a la crisis no deberia impedir o debilitar los esfuerzos de politica
para lograr un crecimiento econémico de largo plazo y bajo en carbono. El retraso en la
aplicacion de medidas podria resultar muy costoso para nuestras economias y nuestras
sociedades. La crisis ofrece una oportunidad y un incentivo para mejorar la eficiencia en el uso
de la energia y los materiales mediante una fijacion correcta de los precios (prestando la
debida atencion a las politicas sociales compensatorias). Esto es también oportunidad
para eliminar subsidios a la produccion y el consumo de combustibles fosiles, cosa que
beneficiaria al medio ambiente y a los presupuestos publicos.

En muchos casos se incluirdn medidas de estimulo en la inversion en infraestructura, lo que
permanecera en el largo plazo. De aqui la importancia de que estos paquetes no reafirmen la
produccion tradicional de energia contaminante, sino que fomente alternativas mas limpias y
respetuosas del clima. Las politicas deberan fomentar la adaptacion al cambio climéatico de
manera eficiente. Asimismo, la inversion en nuevas tecnologias amigables para el medio
ambiente puede representar una importante fuente nueva de crecimiento y de oportunidades
sin aspectos negativos tanto para el medio ambiente como para la economia. El
establecimiento de un precio para las emisiones de carbono resulta esencial como
incentivo para el desarrollo y la difusion de tecnologias mas verdes, aungue se requiere de
una combinacion de instrumentos. Las nuevas tecnologias bajas en carbono son también clave
para reducir el costo futuro de la mitigacion del cambio climatico. Los trabajos se basaran en
el extenso esfuerzo de la OCDE con respecto al medio ambiente y las implicaciones
econdmicas del cambio climatico.
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La innovacion es un instrumento clave para impulsar la productividad y el crecimiento
sostenible. El logro de un desempefio sélido en el aspecto de la innovacion es mas importante
que nunca en el contexto actual. Los paquetes de estimulos deberian disefiarse de forma que
apoyen la innovacion, incluyendo por medio de la inversion en infraestructura de
banda ancha; la investigacion y el desarrollo en tecnologias verdes; y la innovacion del
sistema educativo y de capacitacion. La Estrategia de Innovacion de la OCDE, que
actualmente estd en proceso de elaboracion, ofrecerd recomendaciones para sostener y
fortalecer la innovacion en las condiciones actuales, incluyendo temas relacionados con la
cultura de toma de riesgo que influyen tanto sobre personas como sobre empresas.

Desarrollo

El impacto de la crisis sobre los paises en desarrollo afectara la recuperacion econdémica en la
zona de la OCDE y plantea cuestionamientos acerca del gobierno global. Los paises en
desarrollo corren el riesgo de verse fuertemente golpeados a medida que se extienda la crisis,
con el peligro que ello implica para sus perspectivas de desarrollo. En particular, la crisis
econdmica podria tener implicaciones para los mercados agricolas al igual que los precios en
este sector, asi como para la posibilidad de adquirir alimentos en los paises en desarrollo méas
pobres. EI cumplimiento de los principios de eficacia de la asistencia, como se reafirmé
recientemente en la Agenda de Accion de Accra, y los Principios de Participacion en Estados
y Situaciones Fragiles del DAC, se estara en posibilidad de que los esfuerzos por el desarrollo
generen resultados de mayor impacto.

Equilibrar mercados y politicas y fomentar la eliminacion de la propiedad del sector
publico

El estimulo fiscal coordinado ha sido una parte importante de las medidas de corto plazo para
abordar la crisis. La respuesta inmediata se ha centrado en inyecciones a gran escala de
recursos publicos hacia el sector privado, ya sea de manera directa por medio de apoyo de
liquidez o de capitalizacion publica franca de los bancos y las instituciones financieras o, de
manera indirecta, por medio de un mayor uso de subsidios y garantias publicos. Sin embargo,
debe mantenerse presente que estas intervenciones masivas podrian generar consecuencias
indeseables en el mediano plazo al distorsionar la estructura de incentivos para las familias,
las empresas y los intermediarios financieros y al amenazar con la detonacion de reflejos
proteccionistas 0 anticompetitivos que podrian dafiar a las empresas y provocar
represalias. También podria distorsionar la estructura y el tamafio de los presupuestos y la
deuda del gobierno, amenazando la sostenibilidad fiscal y reduciendo los recursos para el
crecimiento de largo plazo, a medida que aumentan los costos de la proteccion social y el
ingreso entrante se debilita debido a la desaceleracion. Estos riesgos tendran que
contrarrestarse de manera eficaz, equilibrando los objetivos de corto y largo plazo.

Por estas razones, la OCDE recomendd que las intervenciones se realicen de manera oportuna,
especifica y temporal, con un plan para restaurar el equilibrio entre mercados y politicas a
medida que las condiciones regresen a la normalidad. Esto requiere un enfoque horizontal para
garantizar que las diversas medidas no se compensen entre si de manera dafiina, y debido a
gue estos temas estan relacionados muy de cerca. Aprovechando su ventaja comparativa en el
fomento de los enfoques a todo nivel de gobierno, la OCDE establecera un proceso para dar
seguimiento a lo que suceda en la politica y evaluar los impactos y las implicaciones de las
medidas de corto plazo sobre la sostenibilidad de largo plazo. También servird como guia para
los gobiernos en el disefio y la implementacion de estrategias de salida para retirarse del sector
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privado una vez que pase la fase aguda de la crisis. Otras organizaciones internacionales ya
han expresado su interés en colaborar con la OCDE en esta nueva area de estudio.

Fuente: Documento de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OECD) y disponible en el sitio Web http://www.oecd.org/

4. LOS PAISES DE INGRESO BAJO ENFRENTAN UN LARGO PROCESO DE RECUPERACION

Paises mas pobres enfrentan déficit de US$11.600 millones en gastos basicos clave, ya que
registran fuertes reducciones en comercio, flujos de capital, remisiones y turismo; pese a
esfuerzos realizados hasta la fecha, es preciso adoptar otras medidas

Si bien la economia mundial muestra incipientes signos de recuperacion, 43 paises en
desarrollo de ingreso bajo contintan sufriendo las consecuencias de la recesion mundial, lo
que acentla la necesidad de incrementar el apoyo a los paises méas pobres afectados por crisis
e inestabilidad econdmica, afirma el Banco Mundial.

En un documento elaborado con motivo de la proxima reunién del Grupo de los Veinte (G-20)
que tendra lugar en Pittsburgh, el Banco Mundial manifesté que, como resultado de la crisis,
para fines de 2010, 89 millones de personas mas se encontrardn viviendo en la extrema
pobreza con menos de US$1,25 al dia. La recesion mundial también ha puesto en riesgo
US$11.600 millones para gastos basicos en areas como educacion, salud, infraestructura y
proteccidon social en los paises mas vulnerables.

“Los mas pobres y vulnerables son quienes corren mas riesgos durante las crisis econdémicas:
familias enteras caen en la pobreza, se deterioran las condiciones de salud, disminuye la
asistencia a la escuela y se estancan o revierten los progresos en otras areas de importancia
critica”, declar6 Robert B. Zoellick, presidente del Banco Mundial. “Es posible que los paises
mas pobres no estén bien representados en el G-20; de todos modos, no podemos ignorar los
costos a largo plazo de la contraccion de la economia mundial para la edad y la educacion de
sus habitantes”.

“InterAction se complace en observar que el Banco Mundial continta incorporando las
necesidades de las naciones mas pobres en las conversaciones del G-20”, afirmd Samuel A.
Worthington, presidente y funcionario ejecutivo principal de InterAction, la principal
coalicion de organizaciones no gubernamentales con sede en los Estados Unidos dedicadas a
ayudar a los pobres del mundo. “Los paises del G-20 deben poner en préactica de inmediato el
compromiso asumido en la Cumbre de Londres de destinar US$50.000 millones a los paises
de ingreso bajo para ayudarlos a disefiar y llevar a la préactica las politicas y las redes de
proteccidn social que ya establecidas en la mayor parte de las naciones mas desarrolladas”.

En el documento se afirma que, a pesar de los decididos esfuerzos internacionales para
amortiguar el impacto de la recesion mundial en los paises de ingreso bajo, los paises en
desarrollo pertenecientes a esa categoria contintan sufriendo las consecuencias de las crisis
financiera, de los alimentos y de los combustibles, y que los paises mas pobres necesitaran
mas asistencia para hacer frente a la recesion mundial y seguir avanzando.

En el documento se recomienda que el G-20 y otros actores adopten medidas de politica
coordinadas en las siguientes esferas:

Agricultura: La crisis de los alimentos no esta superada en los paises pobres y para abordar la
seguridad alimentaria en los paises de ingreso bajo habra que incrementar la productividad y
los ingresos de los agricultores pobres del mundo. En el documento se insta al G-20 a ratificar
el compromiso que asumio en la Cumbre del G-8 celebrada en L’Aquila (Italia) de destinar
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US$20.000 millones al desarrollo agricola y se incluyen detalles concretos sobre como se
cumplird el compromiso de los paises, como se hara efectiva la ayuda con la activa
participacion de los paises y como se evaluaran los resultados y la eficacia.

Pequefias y medianas empresas: Las pymes son fundamentales para que los paises de ingreso
bajo puedan retomar el camino del crecimiento. En el documento se sostiene que el G-20
deberia respaldar la intensificacion de los esfuerzos encaminados a incrementar el
financiamiento para las pymes. El Grupo del Banco Mundial tiene previsto duplicar a
US$15.500 millones la movilizacion de financiamiento destinado a dicho sector para 2013.

Fondo para hacer frente a la crisis: El crisis actual —y las que se produciran en el futuro—
acentua la acuciante necesidad de contar con un fondo para hacer frente a la crisis a fin de
garantizar que se suministre asistencia a los paises de ingreso bajo en forma rapida y eficaz
llegado el caso. Si no se atiende esta necesidad, se podrian poner en riesgo los avances que
muchos paises pobres han logrado con decididos esfuerzos de reforma realizados
recientemente, lo que generaria costosos retrocesos.

Desde el comienzo de las crisis de los alimentos y los combustibles, hace casi dos afios, y la
crisis financiera y la recesion mundial que siguieron, los donantes y los organismos de
desarrollo han movilizado considerables recursos adicionales destinados a los paises de
ingreso bajo. Sin embargo, los paises en desarrollo de ingreso bajo se han visto duramente
castigados por crisis que no han provocado y enfrentan enormes desafios que ponen en riesgo
afios de progresos obtenidos en la lucha contra la pobreza.

En el documento se sefiala que varias conmociones econdémicas derivadas de la crisis
financiera estan perjudicando gravemente a los paises méas pobres:

Comercio: Los paises de ingreso bajo se han visto muy afectados por la contraccion del
comercio internacional: se estima que en 2009 la demanda del mercado de exportaciones
disminuyé entre un 5% y un 10%.

Flujo de capital privado: Los flujos de capital privado a los paises mas pobres disminuyeron
considerablemente de US$30.000 millones en 2007 a US$21.000 millones en 2008, y se preve
gue en 2009 seguiran cayendo hasta llegar a US$13 000 millones.

Remesas: Como consecuencia del marcado deterioro de las condiciones econémicas, han
disminuido significativamente las remesas de los trabajadores a los paises de ingreso bajo;
segun las previsiones, dichas remesas se reduciran entre un 5% y un 7% en 2009 y se
recuperaran levemente en 2010.

Turismo: Muchos paises de ingreso bajo, en particular los pequefios Estados insulares,
dependen en gran medida del turismo como fuente de divisas y de empleo tanto en los sectores
formales como informales. Los ingresos derivados del turismo en todo el mundo disminuyeron
un 8% entre enero y abril de 2009, tras la fuerte registrada durante la segunda mitad de 2008.

Segun se indica en el documento, la crisis esta frenando drasticamente los constantes
progresos obtenidos en la reduccion de la pobreza mundial. En Camboya, 62.000 trabajadores
textiles han perdido sus empleos en este sector clave de la economia, cuya fuerza de trabajo
esta constituida en un 90% por mujeres. En 2008, la caida de los precios del cobre dio lugar al
despido de un cuarto de los trabajadores mineros de Zambia.

En el documento se describe como el Grupo del Banco Mundial ha incrementado su asistencia
financiera durante su ultimo ejercicio para ayudar a los paises en desarrollo a mitigar el
impacto de la crisis. Para el Grupo del Banco Mundial en su conjunto, el resultado se traduce
en niveles de actividad sin precedentes: en el ejercicio de 2009 se comprometieron US$58.800
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millones para apoyar a los paises afectados por la crisis mundial, lo que representa un
incremento del 54% con respecto al ejercicio anterior y un alza histérica.

Fuente: Documento del Banco Mundial (BM) vy disponible en el sitio Web:
http://web.worldbank.org/

5. EL G-20 RESPALDA LAS POLITICAS DE RESPUESTA ANTE LA CRISIS Y UN CAMBIO EN LA
REPRESENTACION EN EL FMI

Los lideres del Grupo de los Veinte (G-20) paises industriales y de mercados emergentes
reunidos en la cumbre de Pittsburgh se comprometieron a sostener las enérgicas politicas
adoptadas para contrarrestar la crisis econdmica mundial y dieron respaldo politico a un
cambio de al menos el 5% en la representacion de los paises en el FMI a favor de las
economias dindmicas de mercados emergentes y en desarrollo.

En su comunicado, el G-20 afirmé que las contundentes medidas de politica econdémica
adoptadas en respuesta a la crisis permitieron detener una fuerte y peligrosa caida de la
actividad mundial y estabilizar los mercados financieros. El producto industrial crece ahora en
casi todas las economias y el comercio internacional comienza a recuperarse. Los dirigentes
citaron un andlisis del FMI en el que se prevé que la economia mundial creceré casi el 3% para
fines del afio préximo.

Los dirigentes reunidos en la cumbre del 25 de septiembre resolvieron designar al G-20 como
“el principal foro para la cooperacion econdmica internacional”. También acordaron reforzar
aun mas la regulacién del sistema financiero internacional; proteger a los consumidores,
depositantes e inversionistas de las practicas abusivas del mercado, y fomentar la reanudacion
del crédito a los hogares y las empresas. Solicitaron la colaboracion del FMI con el G-20
mediante su analisis de la forma en que se articulan los marcos nacionales o regionales de
politica macroecondmica.

Al mismo tiempo, resaltaron su compromiso con los paises mas pobres del mundo, expresando
que “las medidas encaminadas a reducir la brecha del desarrollo pueden constituir un potente
motor del crecimiento mundial”.

El Director Gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, celebré el continuo apoyo del G-20 a
esa institucion y sefialo que los gobernantes reafirmaron la iniciativa, adoptada en la Cumbre
de Londres, de llegar a un acuerdo sobre las cuotas del FMI hacia enero de 2011. “Las
reformas de las cuotas y representacion de abril de 2008 fueron un primer paso hacia la meta
de realzar la voz y representacion de los paises emergentes y en desarrollo. EI compromiso
anunciado hoy por el G-20 de modificar las cuotas relativas a favor de los paises de mercados
emergentes y en desarrollo dinamicos —un minimo de 5% de los paises sobrerrepresentados a
los subrepresentados— Yy de proteger el derecho de voto de los paises mas pobres en el FMI,
es un paso decisivo. Esta decision historica, y el surgimiento del G-20 como un foro clave para
la cooperacion econdémica internacional, sentard los cimientos que profundizaran una alianza
de politica econémica mundial entre los paises emergentes y en desarrollo y las economias
avanzadas”, manifesto Strauss-Kahn.

Cumplimiento de los compromisos

Los lideres del G-20 sefialaron que habian cumplido con su compromiso de triplicar los
recursos del FMI para responder a las crisis. “Este compromiso y los mecanismos innovadores
adoptados por el FMI para que esos recursos se empleen de manera eficiente y flexible han
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reducido los riesgos mundiales. El capital ha vuelto a fluir hacia las economias emergentes”,
expresa el comunicado.

Los dirigentes manifestaron que la respuesta colectiva ante la crisis ha puesto de relieve tanto
los beneficios de la cooperacion internacional como la necesidad de dotar al FMI de mayor
legitimidad y eficacia. “El FMI debe cumplir un papel fundamental en promover la estabilidad
financiera mundial y reequilibrar el crecimiento. Acogemos con beneplécito la reforma de los
servicios de financiamiento del FMI, como la creacion de la novedosa Linea de Crédito
Flexible”.

El FMI debe fortalecer aiin mas su capacidad de ayudar a los paises miembros a hacer frente a
la volatilidad financiera, reduciendo las perturbaciones econémicas generadas por cambios
repentinos de los flujos de capital y la percepcion de que es necesario acumular reservas en
exceso. “A medida que se afiance la recuperacion, trabajaremos mancomunadamente para
reforzar la capacidad del FMI de realizar una supervision imparcial, franca e independiente de
los riesgos que enfrentan la economia mundial y el sistema financiero internacional”.

Los dirigentes solicitaron el apoyo del FMI a la labor que realiza el G-20 como parte de su
nuevo Marco para el Crecimiento Vigoroso, Sostenible y Equilibrado a traves de la
supervisioén de las politicas macroeconémicas de los paises, asi como sus repercusiones
colectivas para la estabilidad financiera y el nivel y patron de crecimiento mundial.

Aplaudieron las medidas encaminadas a reforzar la base de recursos de la instituciéon y a
mejorar la liquidez mundial mediante la asignacion de derechos especiales de giro (DEG), asi
como la decision de incrementar la asistencia a los paises de bajo ingreso.

» Base de recursos mas solida. Los miembros del G-20 se comprometen a aportar mas de
US$500.000 millones para un sistema renovado de Nuevos Acuerdos para la Obtencion
de Préstamos a fin de respaldar los préstamos de emergencia del FMI.

« Asignacion de DEG. ElI FMI ha efectuado asignaciones de DEG por un total de
US$283.000 millones, de los cuales més de US$100.000 millones complementaran los
actuales activos de reserva de los paises de mercados emergentes y en desarrollo.

* Respaldo a los paises de bajo ingreso. Los recursos de la venta convenida de tenencias
de oro del FMI, de conformidad con el nuevo modelo de ingresos del FMI, y los fondos
provenientes de operaciones internas y de otras fuentes incrementaran a mas del doble su
capacidad de conceder préstamos a mediano plazo en condiciones concesionarias.

Historica reforma de la estructura de gobierno del FMI

El G-20 expresd que modernizar la estructura de gobierno del FMI es crucial para mejorar la
credibilidad, legitimidad y eficacia de la institucién. “Reconocemos que el FMI debe seguir
siendo una organizacion basada en un sistema de cuotas y que la distribucion de dichas cuotas
debe reflejar el peso relativo de los paises miembros en la economia mundial, que se ha
modificado sustancialmente a raiz del fuerte crecimiento de los paises dinamicos de mercados
emergentes y en desarrollo”.

Los dirigentes del G-20 manifestaron que respaldan “un cambio de la participacion en las
cuotas del FMI en beneficio de los paises dindmicos de mercados emergentes y en desarrollo,
mediante un traspaso del 5% como minimo de los paises con exceso de representacion a
aquellos con representacion insuficiente, utilizandose la actual férmula de calculo de cuotas
como punto de partida para esa tarea”. Asimismo, destacaron su compromiso de proteger el
poder de voto de los paises mas pobres.
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En la actualidad, el porcentaje de participacion en el FMI se reparte en una proporcién de
aproximadamente 60/40 entre los paises avanzados y los paises de mercados emergentes y en
desarrollo.

Los dirigentes del G-20 instaron a acelerar y llevar a término el proceso de revision de las
cuotas del FMI. Como parte de esa revision, coincidieron en que serd necesario abordar
algunos otros aspectos cruciales, como los siguientes:

El tamafio de cualquier aumento de las cuotas del FMI, lo que incidira en la posibilidad de
facilitar su nueva distribucion.

« Eltamafio y la composicién del Directorio Ejecutivo y la forma de aumentar su eficacia.
» La participacion de los Gobernadores del FMI en la supervision estratégica de la
institucion.
» Lanecesidad de una mayor diversidad del personal técnico.
Como parte de un amplio paquete de reformas, coincidieron en que los titulares y altos

dirigentes de todas las instituciones internacionales deben ser designados mediante un proceso
de seleccidn abierto, transparente y basado en el mérito.

Fuente: Boletin Digital del Fondo Monetario Internacional (FMI) y disponible en el sitio Web
http://www.imf.org

6. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: AMERICA LATINA
La recesion mundial esta llegando a su fin

La economia mundial parece estar retomando la via del crecimiento, impulsada por un sélido
desempefio de las economias asiaticas y la estabilizacion o recuperacion moderada en otras
regiones (cuadrol). No obstante, el ritmo de la recuperacion es lento, y la actividad se
mantiene muy por debajo de los niveles registrados antes de la crisis. El crecimiento esta
impulsado por un repunte del sector manufacturero y un cambio en el ciclo de las existencias,
y hay indicios de que las ventas al por menor se estan estabilizando gradualmente, la confianza
de los consumidores se esta recuperando y los mercados de la vivienda estan cobrando
firmeza. A medida que han mejorado las perspectivas, los precios de las materias primas han
repuntado con respecto a los bajos niveles registrados a principios de este afio, y el comercio
mundial estd comenzando a recuperarse.

Este repunte obedece a factores tales como las solidas politicas publicas adoptadas por las
economias avanzadas y muchas economias emergentes que han respaldado la demanda y han
logrado disipar totalmente los temores de una depresion mundial. Estos temores contribuyeron
a la caida mas pronunciada de la actividad economica y el comercio mundial desde la segunda
guerra mundial. Los bancos centrales reaccionaron rapidamente, aplicando recortes
excepcionales de las tasas de interés y medidas no convencionales para inyectar liquidez y
mantener el crédito. Los gobiernos pusieron en marcha importantes programas de estimulo
fiscal, brindando al mismo tiempo apoyo a los bancos mediante garantias e inyecciones de
capital. Conjuntamente, estas medidas redujeron la incertidumbre y reforzaron la confianza,
favoreciendo una mejora de las condiciones financieras.

La pregunta crucial es la siguiente: ¢hasta donde llegara este repunte inicial? Concretamente,
(presagia este repunte una solida recuperacion, o cabe esperar una nueva recesion durante el
préximo afo, cuando las politicas fiscales y monetarias expansivas vayan perdiendo impulso y
la demanda privada no logre cobrar fuerza ante la escasa oferta de crédito? Las proyecciones



Pagina 21 de 26

de esta edicion de Perspectivas de la economia mundial describen una trayectoria intermedia:
la recuperacion esta en marcha, pero sera mas debil que en ciclos econémicos anteriores.

Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual anual, salvo indicacidn en contrario)

Economias d2 mercados emengentes y en desarrolin? 8,3 6,0 1.7 5,1 0,2 0.4 3,3 38 55
Africa 6.3 52 1.7 40 =01 - ) e .
Africa subsahariana 7.0 55 1.3 41 -0,2 0,0
América 57 42 25 29 0,1 0,6 - i .
Brasil 5.7 31 0.7 a5 0.6 1.0 1.2 22 445
Mésico 33 1,3 7.3 33 0,0 03 -1,7 =41 34
Comunidad de Estados Independientes 56 55 &7 21 -9 0,1 e . i
Rusia B 36 5 1.5 -1,0 0.0 1,1 27 8
Excluido Rusia 4.9 34 A7 36 -0,8 0.4 - i e
Economias en dzsarmllo da Asia 10,6 76 6,2 T3 07 03 55 [ [E
China 12,0 a0 &5 4,0 1,0 0,5 6.9 10,1 92
India 94 73 24 6.4 00 01 45 8.1 7.0
ASEAN-5* 6,3 45 07 40 1,0 03 19 2B 38
Europa central y orizntal 55 30 50 1.8 0,0 0,8 2.3 -14 24
Oriente Medio 6,2 54 20 42 0,0 05 - 900 e
Patidas informativas
Unifn Europaa 31 1.0 42 05 0,5 0,6 -1,6 245 1.1
Crecimiento mundial segin tipos de cambio de mecado 3.8 1.8 23 23 0,3 0.6 e . i
Yolumen del comercio mundial (bienes y servicios) 7.3 30 =114 2.5 0,3 15
|miportaciones
Economias avanzadas 4.7 05 -1&7 1,2 =0,1 0,6
Economiaz emeangantas v an dasarmollo 12,8 94 45 46 0,1 3.8
Exportaciones
Economias avanzadas 6,3 19 136 20 1.4 07
Economias emengentes y en desarmollo 98 46 2 36 =07 22
Precios de las materias primas | dilares de EE.UU.j
Petrileo 07 364 36 243 1.0 1.2
Mo combustibles | promedio basado en ponde mciones
d2 la axportacion mundial da materias primas) 141 AT T 24 4.5 02
Precios al consumidor
Economias avanzadas 22 34 0,1 1,1 0,0 02 2.1 06 08
Economias emeargentes y en desamollo? 6,4 93 3.5 448 0,2 0,3 T 45 43
Tasa interteancaria de oferta de Londres (porcentajef
Sobme losdepositos en dolares da EE.UU. 53 3.0 2 4 0,0 0,0
Sobre los depbsitos en euros 43 46 1,2 1,6 -02 02
Sobe los depositos en yenes japonesas 0,9 1,0 07 0,6 -0,2 0,2

Nota: Se presume que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes
entre el 30 de julio de 2009 y el 27 de agosto de 2009. Se revisaron las ponderaciones de los paises
utilizadas para calcular las tasas de crecimiento agregado de los grupos de paises. En los casos en que los
paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de la economia.

1Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan el 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas
segun la PPA.

2 Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente el 77% de las economias
emergentes y en desarrollo.

3 Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

4 Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate.
El precio promedio del petroleo fue $97,03 en 2008; el precio supuesto en base a los mercados de futuros es
$61,53 en 2009 y $76,50 en 2010.

5 Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japdn, y a tres meses para la zona del euro.

Segun estas proyecciones, el actual repunte serd poco dinamico, con un nivel de crédito
restringido y, durante algun tiempo, sin creacion de empleos. Estas proyecciones indican
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asimismo que el crecimiento mundial alcanzara alrededor del 3% en 2010, tras una
contraccion de la actividad de alrededor del 1% en 2009 (cuadro 1).

Entre 2010-14, se proyecta un crecimiento mundial de algo mas del 4%, nivel notablemente
inferior a las tasas de crecimiento del 5% registrada en los afios anteriores a la crisis. La
reestructuracién corporativa y financiera seguiré ejerciendo una presion considerable a la baja
sobre la actividad, y las amplias brechas del producto mantendran la inflacidn en niveles bajos.
La demanda probablemente se vera frenada por la necesidad de muchas economias avanzadas
de reconstituir el ahorro. Los riesgos a la baja que pesan sobre el crecimiento se estan
disipando gradualmente pero siguen siendo motivo de preocupacion.

América Latina y el Caribe: Los marcos de politica econémica favorecieron la capacidad
de resistencia

La region de América Latina y el Caribe muestra sefiales de estabilizacion y recuperacion.
Estas economias se ven favorecidas por la mejora de la situacion internacional del mercado
financiero y el de materias primas, y por el fortalecimiento de los marcos de politica
econdmica que favorecieron la capacidad de resistencia y permitieron adoptar medidas
oportunas para apuntalar la actividad.

La actividad se contrajo en el cuarto trimestre de 2008 y el primero de 2009, mientras que el
consumo, la inversion y la exportacion cayeron con fuerza como resultado de condiciones
financieras externas mas restrictivas, el deterioro de la demanda externa en la region y un
volumen menor de remesas de los trabajadores. El deterioro de la actividad varié por paises y
dependi6é en gran medida de la naturaleza y la intensidad de los shocks externos y de las
caracteristicas propias de cada pais. Por ejemplo, la merma en las remesas de los trabajadores
y de los ingresos por turismo afectdé gravemente a varias economias de Ameérica Central y el
Caribe. Los exportadores netos de materias primas, incluidas las principales economias de la
region (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Venezuela), sufrieron perjuicios
en su relacion de intercambio. Las economias con un fuerte componente de recursos
energéticos, como Bolivia, Ecuador y Trinidad y Tobago, registraron pérdidas especialmente
importantes en sus ingresos de exportacion. Para muchas economias de la region, la intensidad
de estos shocks se vio mitigada por el aumento de la capacidad de instrumentar politicas
monetarias y fiscales anticiclicas, la mayor resistencia del sector financiero y la buena
disposicion para utilizar el tipo de cambio como amortiguador de shocks.

Existen indicios de que la recuperacion se puso en marcha durante el segundo trimestre de
2009; encabezada por Brasil, deberia cobrar una velocidad moderada en el segundo semestre
del afio (grafico 1). Se reanudaron los flujos de capitales hacia la region y se redujeron los
diferenciales de la deuda soberana. La produccién industrial repuntd en muchas economias,
particularmente en Brasil, y la contraccibn mexicana se esta moderando. La reciente
recuperacion del precio de las materias primas también estd mejorando el panorama global de
la region, dada la importancia de la exportacion de materias primas. La confianza de los
consumidores y de las empresas mejoro, y las ventas minoristas repuntaron.

La recuperacion en America Latina, encabezada por Brasil, varia entre los paises de la
region. Se prevé que México, la economia mas duramente golpeada por la crisis en
Ameérica, comenzara a recuperarse a finales de este afio. Las diferencias en la composicién
y el destino de las exportaciones y otros factores, como el grado de integracién en la
economia mundial y la respuesta de politica econémica frente a la crisis, explican estas
diferencias.
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Grafico 1. América Latina: La recuperacion, al alcance de la mano
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Fuentes: Dealogic; Haver Analytics; base de datos Comtrade de las Naciones

retor_na_ra un  fuerte Unidas, y calculos del personal técnico del FMI.

crecimiento  en el 1. América Latina: BRA: Brasil; CHL: Chile; COL: Colombia; MEX: México;
Stzgundo semestre Qel PER: Perd.  América Latina comprende los paises mencionados y Argentina,
ano. En cambio, Ecuador, Uruguay y Venezuela.

México, el pais mas | 2
afectado de América® | 3
se recuperara en forma
méas lenta porque su

. América Latina, excluido Uruguay.
. América Latina, excluidos Ecuador y Uruguay.
4. América Latina, excluidos Ecuador, Uruguay y Venezuela.

! La gripe porcina ha exacerbado el efecto adverso de la recesién mundial sobre Argentina y México. Se estima
que en 2009 las pérdidas registradas en el crecimiento del PIB real relacionadas con de esta enfermedad en
Meéxico estan entre %% y 1%.
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economia ha sufrido una caida mas aguda debida a su fuerte integracion comercial y su gran
dependencia de Estados Unidos y de la exportacién manufacturera.
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de la posible repercusion Latina

de la depreciacion de la moneda, los regimenes de metas de inflacién contribuyeron a contener
las expectativas en materia de precios y se proyecta que la inflacion de estas economias
oscilara entre el 2% y el 5%. Venezuela seguira registran-do la tasa de inflacion mas elevada
de América, debido a su fuerte gasto publico y su politica monetaria expansiva; en cuanto a
Argentina, los datos sobre la tasa de inflacion registrada atin son un aspecto controvertido®. Se
proyecta que en 2009 el actual déficit en cuenta corriente de la region se ampliard levemente,
aunque seguira siendo moderado, impulsado por la fuerte caida del superavit en cuenta
corriente de Venezuela y otros paises exportadores de energia. Sin embargo para 2009 se
prevé una reduccion del déficit en cuenta corriente de varias economias de la region, incluida
la mayoria de los paises de Amé-rica Central, a medida que la importante con-traccion de la
importacion vaya compensando la disminucion de la exportacion.

Los riesgos de deterioro de estas perspectivas se alejan, pero aln son preocupantes. Una
recuperacion mundial mas débil de la espera-da podria dar lugar a una caida simultanea de la
exportacion y las remesas, atenuando las posibilidades de recuperacién en algunas economias.

Una mayor restriccion de las condiciones financieras mundiales podria incrementar el costo
del financiamiento externo y reducir los flujos de capitales, afectando a algunas de las
empresas y gobiernos mas vulnerables de la region.

La respuesta de politica econdémica ante los shocks externos ha sido veloz y, en algunos casos,
decidida®. Las economias con metas de inflacién (Brasil, Colombia, Chile, México, Perd y
Uruguay) presentaban mayor margen de accion para aplicar politicas que otras, lo que denota
el fortalecimiento del marco de politica econémica y de los fundamentos macroeconémicos en
el momento de comenzar la recesion mundial. En particular, desde septiembre de 2008 estas
economias redujeron sus tasas de interés de intervencion entre 375 y 775 puntos basicos, al

2 . . . .
Las autoridades han creado un consejo de asesores académicos para evaluar estas cuestiones.

3 Algunos paises de la region actualmente reciben asistencia del FMI. Costa Rica, El Salvador y Guatemala
reciben asistencia en materia de balanza de pagos y México tiene acceso a la nueva Linea de Crédito Flexible.



Pagina 25 de 26

tiempo que dejaron flotar sus monedas. Otros bancos centrales de la regién (incluidos los de la
Republica Dominicana y Venezuela) también disten-dieron sus condiciones monetarias.
Varios paises complementaron dichas politicas con medidas para suministrar liquidez, incluso
a través de la reduccion de los encajes (Argentina, Brasil, Colombia y Per() y la ampliacion
del conjunto de instrumentos utilizables en la ventanilla de descuento. Estos bancos centrales
deberian mantener sus tasas de interés en un nivel bajo hasta que la recuperacion esté
firmemente en marcha y las presiones inflacionarias alcistas se tornen relevantes. En caso de
que el crecimiento sea menor de lo esperado, es posible que algunas economias tengan margen
de maniobra para reducir ain mas sus tasas de interés.

Cuadro 2. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en

algunas economias de América
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor! Saldo en cuenta corriente?
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Ameérica 5.7 42 -25 2.9 54 7.9 6,1 5.2 04 -07 -08 -09
América del Sury
México? 5,7 42 -27 3.0 5.3 1.7 6,3 5.3 07 -03 -06 -06
Argentina? 8,7 6.8 2.5 1,5 88 8,6 56 5,0 1,6 1,4 44 49
Brasil 57 5,1 0.7 3,5 3,6 57 4.8 41 0,1 -1.8 -1,3 -1.9
Chile 47 3.2 1,7 4,0 4.4 8.7 2,0 2,3 4.4 -2,0 0.7 -0.4
Colombia 7.5 2.5 0.3 2.5 55 7.0 4.6 37 -28 -28 -2.9 -3.1
Ecuador 25 6.5 -1,0 1,5 23 8.4 5,0 3,0 35 2,3 -3,1 -3.0
México 33 1.3 7.3 3.3 4,0 5.1 54 35 -08 -14 -1,2 -1,3
Per(i 89 9.8 1.5 58 1,8 58 3.2 2,0 1,1 -3.3 2.1 2.3
Uruguay 7.6 89 0,6 3,5 8,1 79 7.5 74 =03 46 -1,6 =20
Venezuela 8.4 4.8 2.0 -0, 18,7 304 29,5 30,0 8,8 12,3 1.8 54
América Central® 6,9 42 -0,7 1.8 6.8 11,2 3.8 38 -70 -93 50 6,6
El Carihe® 5.6 3.0 -05 1.6 6.7 11,9 3.5 52 -20 -37 41 -2,3

1 La variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre
a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del apéndice estadistico.

2 Porcentaje del PIB.
3 Incluye Bolivia y Paraguay.

4 Las estimaciones de analistas privados indican que la inflacién segun el indice de precios al consumidor
(IPC) ha sido considerablemente méas alta. Se ha creado un consejo de consultores académicos para
evaluar esta cuestion. Los analistas privados también consideran que el crecimiento del PIB real ha sido
mucho menor de lo indicado en los informes oficiales desde el Gltimo trimestre de 2008.

5 Los paises aue intearan estos arupos reaionales se presentan en el cuadro F del anéndice estadistico.

Por primera vez en decadas, la politica fi s-cal de muchas economias de la region fue anti-
ciclica. Esto obedece a la mejora del marco macroeconémico, el menor nivel de deuda y el
aumento de las reservas. Varios paises de la region anunciaron programas de estimulo fi s-cal
que oscilan entre el 2% del PIB, en Brasil, y alrededor del 3% del PIB, en Chile. La
instrumentacion oportuna de estos programas resulto Gtil para apuntalar la recuperacion, en
tanto que el aumento de la cobertura de los programas sociales mitigo el costo social de la
desaceleracion. La caida del ingreso petrolero y de la actividad econdmica dio lugar a un
marcado deterioro del saldo fiscal de algunas economias (Venezuela), reduciendo
considerablemente la posibilidad de aplicar nuevos estimulos fiscales. Ademas, en muchos
paises caribefios el margen para imple-mentar politicas fiscales anticiclicas es limitado, debido
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a la aguda caida de su ingreso presupuestario, el alto nivel de endeudamiento y el acceso
limitado al financiamiento externo.

Los sistemas financieros nacionales de Ame-rica Latina sobrellevaron la crisis financiera
mundial en forma bastante satisfactoria. En particular, los sistemas bancarios mantuvieron su
solidez en general, lo que obedece en parte a los importantes cambios normativos y en materia
de supervision adoptados antes de la crisis mundial. Al desacelerarse el crecimiento del crédito
al sector privado, se alent6 a los bancos publicos a aumentar sus operaciones de crédito a las
empresas privadas (en particular en Brasil). Este hecho debe seguirse de cerca para evitar el
crecimiento de la deuda publica contingente.

La region afronta importantes retos de media-no plazo. La continuidad de los avances es
fundamental para fortalecer los marcos de gestion fiscal y financiera, incluida la adopcion de
una estrategia a largo plazo en materia de politica fiscal. En algunos paises también se deben
realizar reformas del sistema tributario y de jubilaciones, concretamente en aquellos donde el
ingreso fiscal depende en gran medida de la venta de energia. A fin de aumentar su resistencia
ante futuros shocks externos, los paises exportadores de petroleo y materias primas deberian
contemplar la posibilidad de crear o mejorar marcos de politica econdémica anticiclica
vinculada al precio del petroleo y de las materias primas, teniendo en cuenta la experiencia
exitosa de Chile. Estos paises también deben garantizar que los regimenes de inversion
ofrezcan incentivos suficientes para dirigir la inversion a nuevas instalaciones e impedir que se
reduzca la capacidad de produccién.

Fuente: Documento “Perspectivas de la Economia Mundialdel” elaborado por el Fondo
Monetario Internacional y disponible en el sitio Web: https://www.imf.org/
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