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Los especuladores podrian no resultar perjudiciales si fueran como
burbujas dentro de una 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 thissez 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 indemne. Incluso las economias que se
Incluso antes de que en septiembre de 20Pp8vVvé que van a crecer este afio como, las
las turbulencias financieras desembocarate China y la India, estan sufriendo una
en una crisis de grandes proporciones, ebnsiderable ralentizacion en comparacion
crecimiento del producto interno brutm] con afios anteriores.

se habia detenido en la mayoria de los La crisis financiera comenz6 en el mer-
paises desarrollados. Posteriormente, tado hipotecario de alto riesgo (subprime)
desaceleracion se convirti6 en una recele los Estados Unidos y se propagd con
sién con todas las de la ley y se prevé que

en 2009 ebis mundial Se_ reducira mas de *Conferencia de las Naciones Unidas sobre Co-
un 2,5%. Por su profundidad y amplitud Sehercio y Desarrollo. Naciones Unidas. Ginebra y
trata de una crisis sin precedentes y practiueva York, 2009.

camente ninguna economia ha quedado **Secretario General de lancTap.
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rapidez infectando todo el sistema finantdxicos antes de que puedan volver a des-
ciero estadounidense y, de manera casmpefiar su funcion tradicional de provee-
simultanea, los mercados financieros ddores de crédito para los inversores en
otros paises desarrollados. Ningin mercaapital fijo. Hasta conseguir este objetivo,
do se salvo, desde los mercados de valorgs fin de detener la contraccion del PIB,
y los mercados inmobiliarios de gran nuserd necesario mantener, o incluso refor-
mero de paises desarrollados y economiaar, las politicas monetarias y fiscales ex-
emergentes hasta los mercados de divisapgnsivas. En este contexto, es posible que
de productos primarios. La contraccion de¢l PIB mundial sea de nuevo positivo en
crédito que se produjo tras el hundimient@010, pero dificilmente superara el 1,6%.
0 casi de importantes instituciones finan-

cieras afect6 a la actividad de la economilaa crisis ha llegado

real, lo que acelero la caida de la deman@elos paises en desarrollo

privada provocando la mayor recesion des€zasi todos los paises en desarrollo han
de la Gran Depresion. La crisis ha afectadexperimentado una rapida desaceleracion
con mayor virulencia a las empresas, lodel crecimiento econdmico desde media-
ingresos y los puestos de trabajo del propidos de 2008 y muchos han caido en rece-
sector financiero, pero también a la conssion. La crisis financiera y econdmica se ha
truccion, los bienes de capital y los bienepropagado a los paises en desarrollo por
de consumo duraderos, cuya demanda déas diversas, que dependian de factores
pende sobremanera del crédito. En el priales como la situacion inicial de su cuenta
mer trimestre de 2009, la formacién brutaorriente y sus activos externos netos, el
de capital fijo y la produccion manufactu-grado de dependencia de las corrientes de
rera de la mayor parte de las principalesapital internacional privado, la composi-
economias mundiales disminuyeron egién y orientacion del comercio interna-
porcentajes de dos digitos. Mientras tantajonal en productos manufacturados y ser-
los problemas de solvencia de los sectoretcios, la dependencia de las exportacio-
no financieros de muchos paises repercues de productos primarios y las entradas
tieron en el sistema financiero. de remesas de emigrantes.

Son muy escasas las probabilidades de Algunos paises en desarrollo y econo-
gue en los proximos afios los mayoresiias de mercado emergentes que consi-
paises desarrollados se recuperen con daieron evitar los grandes déficits por cuen-
fuerza suficiente para que la economita corriente, o incluso registrar superavits,
mundial vuelva a crecer a un ritmo similadurante varios afios antes de que estallara
al de antes de la crisis. Ello se debe a que teocrisis actual han demostrado ser menos
cabe esperar que el crecimiento del consuulnerables que en crisis anteriores. En
mo ni de la inversion se reactive de manergarticular, ese ha sido el caso de varios
significativa a causa de la muy baja utilizapaises en desarrollo de Asia y América
cién de la capacidad y del creciente deserhatina que se habian visto duramente gol-
pleo. Ademas, es preciso recapitalizar logeados por las crisis financieras y moneta-
bancos y limpiar sus balances de activasas ocurridas entre 1997 y 2001. En esta
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ocasion, al haber gestionado mejor suss paises del Caribe podran evitar proba-
politicas cambiarias en los afios anteriorddemente una contraccion des. La ma-
a la crisis, no sélo pudieron prevenir unyoria de los paises latinoamericanos tenian
sobrevaloracion sustancial de sus monea posicibn macroeconomica relativamen-
das, sino también acumular reservas dg soélida cuando empez0 la crisis mundial,
divisas. Esto les dio una sélida base finale que les ha permitido evitar hasta el
ciera y les ayudd a evitar depreciacionesiomento una crisis bancaria o de la balan-
excesivas del tipo de cambio cuando estaa de pagos.
16 la crisis. Sus sistemas bancarios nacio- Si bien en 2009 elis del Asia oriental
nales también han sido capaces de resisyrmeridional deberia seguir aumentando a
porque, aprendiendo de la experiencia dén ritmo del 3 6 4%, esta previsto que
anteriores crisis, sus politicas financieradisminuira en el Asia occidental, donde
han procurado que el endeudamiento d&hrias economias se han visto perjudicadas
sector privado y el grado de apalancamierpor el desplome de los precios de los acti-
to del sector bancario se mantuvieran relaos financieros, el mercado inmobiliario y
tivamente bajos. el petréleo. Se pronostica un declive simi-

Otros paises, entre ellos muchos d@r en muchas economias del Asia sudo-
Europa oriental, acusaron el impacto de ldental, que dependen en gran medida de
crisis sobre todo por la pérdida general das exportaciones de productos manufactu-
confianza de los mercados financieros erados. Los paises que mejor han resistido
su capacidad para hacer frente a los probl®s embates de la recesion son aquellos en
mas. El resultado fue la liquidacion ddos que el mercado interno desempefia un
operaciones de arbitraje de tipos de intergmpel mas importante y cada vez mayor en
entre monedas (carry-trade) y la fuga d& demanda total, como China, la India e
capitales en busca de seguridad. Por edtelonesia. Ademas, el repunte de la econo-
motivo, varias monedas sufrieron fuertesnia china en el segundo trimestre de 2009
presiones para su depreciacién y muchaemuestra la eficacia del gasto publico
paises tuvieron graves dificultades parfinanciado mediante déficit presupuesta-
renovar su deuda externa a corto plazo. rio si se actia con rapidez y decision.

Se prevé que en Africa el crecimiento
de la produccién se reducira drasticamenfrotes verdes, pero falta
en 2009, sobre todo en el Africa subsahanucho para la primavera
riana, donde de hecho se registrara uda@ mejora de algunos indicadores finan-
disminuciéon delris per céapita. De este cieros con respecto a los niveles minimos
modo sera practicamente imposible alcarregistrados en el primer trimestre de 2009
zar los Objetivos de Desarrollo del Milenioy la reduccion de los diferenciales de tipos
de las Naciones Unidas. En América Latide interés de la deuda de los mercados
na y el Caribe, es probable que en 2009 emergentes y las obligaciones empresaria-
crecimiento delris se reduzca alrededorles, junto con el repunte de los valores
del 2% y que México atraviese una receaccionarios, los precios de los productos
sién especialmente profunda. En generdbasicos y los tipos de cambio de las mone-
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das de algunos paises emergentes a medaormes desequilibrios entre las mayores
dos de 2009, fueron considerados rapid&conomias nacionales y dentro de cada una
mente “brotes verdes” de la recuperaciéde ellas. Los desequilibrios mas ostensi-
econdémica. Pero aun falta mucho para qu#es eran los grandes déficits por cuenta
el invierno de la economia llegue a su fincorriente de los Estados Unidos, el Reino
la caida de los beneficios en la economidnido, Espafa y varias economias de Eu-
real, el exceso de inversion en el mercadmpa oriental, por una parte, y los grandes
inmobiliario y el desempleo creciente sey crecientes superavits de China, el Japoén,
guiran restringiendo el consumo y la inverAlemania y los paises exportadores de pe-
sién privados en un futuro previsible. Comdroleo, por otra. En los Estados Unidos y en
se trata de una crisis mundial, tampoctas demas economias en rapida expansion,
existe la posibilidad de recurrir a las exporel crecimiento era impulsado en gran medi-
taciones, ya que se prevé que el comercéa por un consumo familiar financiado a
disminuir alrededor de un 11% en valorebase de deuda, que era posible gracias a la
reales y para impulsar una nueva expamoncesion de préstamos irresponsablesy la
sién comercial hara falta una recuperaciéformacion de burbujas en el mercado de la
del consumo y la inversion en alguna parteivienda y los mercados de valores.
del mundo. Estaba claro que tales desequilibrios no
Dada la debilidad de los pardmetropodian continuar indefinidamente. Muchos
macroecondmicos fundamentales, lo mésbservadores e instituciones, incluida la
probable es que el repunte de los indicadoncTtapb en varios de sus informes sobre el
res financieros en el primer semestre deomercio y el desarrollo, habian propugna-
2009 sefiale una recuperacion temporalo sistematicamente un ajuste coordinado
con respecto a los niveles minimos anéma nivel mundial, por el cual los paises
los registrados por los precios de los actexcedentarios debian fomentar la demanda
vos financieros y los productos basicognterna para compensar el menor creci-
gue sufrieron un desplome excesivo tamiento de los paises deficitarios. En 2004,
irracional como la anterior exuberancigoor ejemplo, en la primera pagina del In-
alcista. Dichos indicadores no reflejan uriorme sobre el Comercio y el Desarrollo se
fortalecimiento de los parametros madecia lo siguiente: “Sigue habiendo gran-
croeconomicos fundamentales sino un redes disparidades entre los principales pai-
novado interés por asumir riesgos por partges industriales en lo que se refiere al vigor
de los agentes financieros. En consecuede la demanda interior, y los desequilibrios
cia, podria producirse un cambio de tencomerciales cada vez mayores entre los
dencia de un momento a otro, segun cugfincipales bloques econdémicos podrian...
sea el ritmo de la recuperacion y el sentacentuar la inestabilidad en los mercados
miento de los mercados financieros. financieros y monetarios”. Sin embargo,
los responsables de las politicas economi-
La crisis era previsible cas no reconocieron la necesidad de un
La actual crisis econémica no fue algaequilibrio internacional en la gestion ma-
caido del cielo; estall6 tras varios afios deroecondémica de la demanda y en varios
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casos sobreestimaron enormemente el ridsas fuerzas especulativas
go de inflacién. Asi pues, era previsiblepredominan sobre los parametros
gue los desequilibrios se resolvieran deconémicos fundamentales
manera abrupta. como factores determinantes

Las autoridades econémicas tampocde la marcha de los mercados
fueron capaces de aprender de la experieBn el transcurso de la crisis, los problemas
cia de anteriores crisis financieras. Coméinancieros se propagaron directamente a
en otros casos, la crisis actual ha seguidmaveés de los mercados de acciones y obli-
las fases habituales de expansion, euforigaciones y de productos primarios y ejer-
problemas financieros y panico. Durante laieron presion sobre los tipos de cambio de
incubacion de la crisis actual, gran parte delgunas monedas de paises emergentes. El
la expansion del crédito en los EstadoBecho de que tantos mercados diferentes
Unidos y otras economias desarrolladasio vinculados por parametros econémicos
sirvio para financiar compras de inmuefundamentales tuvieran un comportamien-
bles, producir una inflacion de los preto uniforme es atribuible a un factor co-
cios de los activos y estimular un consumun: las enormes fuerzas especulativas
mo privado financiado mediante la deugue operaban en todos esos mercados.
da en vez de fomentar una inversion en Como los participantes en los mercados
capacidad productiva que podria habdinancieros a menudo quieren obtener ga-
generado un incremento sostenible deancias especulativas anticipAndose a sus
los ingresos reales y de los puestos dmmpetidores, estos mercados estan siem-
trabajo. Después del afio 2000, la deudae “listos para el despegue”, y al final
de los hogares aumentd con rapidez enterpretan cualquier “noticia” desde esta
muchos paises, sobre todo en las econperspectiva. De hecho, suelen interpretar
mias con una fuerte expansion de losrroneamente que son los datos economi-
déficits por cuenta corriente, y eso provocéos fundamentales los que determinan una
una acumulacion de paswe@xternos. Lo situacion concreta, cuando se trata tan sélo
gue da a esta crisis una amplitud y unde espejismos, como la percepcion de se-
profundidad excepcionales es el hechfales de recuperacion econdémica en algu-
de que la desregulacion financiera, laos paises o los temores de una inminente
“innovacion” de muchos productos fi-inflacion. Mientras los precios sigan some-
nancieros opacos Y la total ineptitud déidos a la fuerte influencia de las corrientes
las agencias de calificacion crediticisespeculativas, y se asuman simultaneamen-
elevaon el nivel de endeudamiento a cotate posiciones de mayor o menor riesgo, los
sin precedentes. Una confianza ciega en taercados no pueden funcionar con efi-
“eficiencia” de los mercados financierosciencia.
desregulados hizo que las autoridades per- Es fundamental reconocer la falta de
mitieran la formacién de un sistema bancdégica econémica de esos mercados si se
rio paralelo y de varios “casinos” globalesjuiere comprender las raices de la crisis
sin apenas supervision y con menos capitattual y esa deberia ser la base para la
del necesario. introduccion de nuevas politicas y refor-
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mas encaminadas a estabilizar el sistentaiando el valor de otros activos empezé a
financiero. Sin embargo, hasta el momentbajar o se hizo més incierto. Y el compor-
las autoridades econdmicas no han llevadamiento gregario de muchos de los partici-
a cabo una evaluacion apropiada de lpantes en los mercados vino a reforzar esas
situacion. La manera de enfocar la crisis gendencias.

centra en una mejor regulacion de los agen- Los inversores financieros en los mer-
tes economicos y los mercados a nivedados de futuros han considerado cada vez
nacional, pero no aborda sus repercusionesas los productos basicos como una clase
en los mercados de divisas y de product@dternativa de activos a la hora de buscar un
bésicos y en el futuro de un sistema comeperfil 6ptimo de riesgo y rentabilidad para

cial abierto. sus carteras. Y al proceder asi han prestado
escasa atencion a las relaciones fundamen-
“Financiarizaciéon” excesiva tales de la oferta y la demanda en los

de los mercados de productos primarios mercados de determinados productos. Un
El impacto de la crisis financiera en lasaspecto especialmente preocupante de esta
economias en desarrollo y en transici6financiarizacion del comercio de los pro-
debido a la contraccion del comercio se viductos bésicos es la creciente influencia de
amplificado por la fuerte caida de los prelos denominados operadores de indices,
cios internacionales de los productos prigue suelen tomar tan sélo posiciones largas
marios durante el segundo semestre dpie presionan los precios al alza. El tama-
2008. En gran medida se trata de un sintéo medio de sus posiciones ha llegado a ser
ma de la propia crisis financiera. Los prede tal magnitud que pueden influir de ma-
cios de los productos basicos, los preciasera significativa sobre los precios y crear
de las acciones y los tipos de cambio de ldmirbujas especulativas, 1o que va en detri-
monedas afectadas por la especulacion siento de las actividades comerciales nor-
guieron trayectorias paralelas durante gramales y de la eficiencia de los mercados.
parte del periodo de auge de los precios de En esas condiciones, cubrirse contra el
los productos basicos en 2005-2008, duiesgo de una variacion de los precios de
rante la brusca correccion posterior en lbs productos basicos resulta mas comple-
segunda mitad de 2008 y otra vez duranfe, mas caro y quizas inasequible para los
el repunte que tuvo lugar en el segundoperadores de paises en desarrollo. Ade-
trimestre de 2009. mas, las sefiales que emiten las bolsas de
Es cierto que el empeoramiento de laproductos basicos son cada vez menos fia-
perspectivas econdmicas mundiales debles como base para decidir las inversiones
pués de septiembre de 2008 frend la dg-para la gestion de la oferta y la demanda
manda de productos basicos, pero la caig@r parte de productores y consumidores.
de los precios internacionales de esos pro- A fin de mejorar el funcionamiento de
ductos fue activada en primer lugar por logs mercados de futuros de productos basi-
inversores financieros que empezaron eos en el interés tanto de los productores
deshacer sus posiciones relativamente ikomo de los consumidores, y para tener en
quidas en el sector de los productos béasicesenta la participacion de nuevas catego-
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rias de operadores como los fondos imepercusion fue mucho menor durante los
dexados, es indispensable una supervisidneses siguientes de descenso de los pre-
y una regulacion mas firmes y mas estrictasos, lo que demuestra que los mercados no
de esos mercados. La financiarizacion deincionan de manera ordenada. Ademas,
la contratacion de futuros plantea tambiélos prondsticos de las agencias especializa-
a la comunidad internacional la cuestion ddas indican que los precios de los alimen-
como hacer frente a la inestabilidad excaos se mantendran altos durante mucho
siva de los precios de los productos basicé&mpo, sobre todo de resultas del constan-
mediante medidas de gestion de la ofertée incremento de la demanda de biocom-
Esta cuestion tiene especial importancia dvustibles y de factores estructurales rela-
lo que respecta a los productos alimentaionados con el crecimiento demografico y
rios, porque, a despecho de algunas mejel aumento de los ingresos.
ras recientes, las existencias actuales de En el primer semestre de 2009 los pre-
cereales y semillas oleaginosas siguen siecios de los productos béasicos volvieron a
do muy bajas. Esto significa que cualquiesubir, como consecuencia del retorno de
incremento repentino de la demanda o dekss especuladores financieros a los merca-
censo importante de la produccion desemos, lo que parece haber amplificado los
cadenara rapidamente un aumento signifefectos de las pequefias variaciones regis-
cativo de los precios. Por ello, es necesaricadas en los valores fundamentales del
elevar con urgencia las existencias fisicamercado. Asimismo, la demanda de China
de productos alimentarios hasta un nivedestinada al consumo ordinario y a la acu-
gue permita moderar los déficits temporamulacion de existencias seguira influyen-
les y las variaciones bruscas de los preciogo en los precios de esos productos. Dada
En 2009 persisten las emergencias alla dinamica de crecimiento de China y de
mentarias en 31 paises y se calcula quéras importantes economias de mercado
entre 109 y 126 millones de personas, lamergentes, los precios de los productos
mayoria de ellas en el Africa subsaharianésicos podrian seguir aumentando cuan-
y el Asia meridional, pueden haber caiddlo se produzca la recuperacion mundial.
por debajo del umbral de pobreza desde Sin embargo, en vista de las perspecti-
2006 debido al aumento de los precios deas de evolucién de los valores fundamen-
los alimentos. A pesar del desplome de Iamles del mercado, no se prevé que esos
precios internacionales de los alimentoprecios vuelvan a alcanzar en breve los
durante la segunda mitad de 2008, loswaximos registrados durante el primer se-
precios nacionales se han mantenido por foestre de 2008.
general muy elevados, en algunos casos a
unos niveles sin precedentes. Parece dem respuesta de las politicas monetarias y
que, si bien las variaciones de los precidas operaciones de rescate financiero en
de los productos basicos en las bolsas intdos paises desarrollados
nacionales repercutieron en gran medidaa mayor parte de las autoridades econé-
en los precios al consumidor durante lasiicas tardaronalguntiempo endarse cuenta
fases de aumento de los precios, dichde la magnitud real de la crisis financiera y
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econdmica. Las de los Estados Unidosn los mercados financieros y el funciona-
fueron las primeras en adoptar medidasiento normal de la oferta de crédito. Los
para contrarrestar los efectos de la crisigobiernos y los bancos centrales empren-
Eso ocurri6é sobre todo porque el estalliddieron operaciones de rescate de empresas
de la burbuja inmobiliaria, los problemasde importancia sistémica, sobre todo en el
econdémicos de las grandes empresas fector financiero, a una escala sin prece-
nancieras y los indicios de una recesiddentes. Inyectaron capital, ofrecieron ga-
inminente se produjeron en primer lugar emantias y ayudaron a los bancos a “limpiar”
la economia estadounidense. Cuando Issis balances transfiriendo los llamados
demas gobiernos se sumaron a las opefactivos toxicos” a “bancos malos” respal-
ciones de rescate, lo hicieron sobre todo etados por el sector publico. Sin embargo,
respuesta a problemas acuciantes y no s intervenciones para rescatar a bancos
manera preventiva. En algunos casos, adopeseedores de grandes cantidades de acti-
taron incluso politicas macroeconémicasos de valor incierto no dejan de plantear
prociclicas, repitiendo asi los errores quproblemas, porque pueden equivaler a sub-
agravaron las crisis de varios paises asiatiencionar a los accionistas y ofrecer una
cos y latinoamericanos a finales de los afidesrma de seguro a los bancos sin recibir
noventa y en los primeros afios del sigloontrapartida alguna. La relajacion siste-
XXI . matica de la politica monetaria y las gran-
Los sintomas de la crisis financiera seles operaciones de rescate pueden haber
abordaron ante todo facilitando mas liquitmpedido el colapso del sistema financiero
dez a los bancos en los principales mercgero no fueron suficientes para reactivar la
dos financieros. Después se recortaron lalemanda agregada y detener el aumento
tipos de interés para abaratar el crédito, gel desempleo.
también en este caso fue la Reserva Federal
la que tomé la iniciativa; otros bancosPaquetes de estimulos
centrales la imitaron con considerable refiscales sin precedentes
traso. El Banco Central Europesri) si- Cuando la crisis empez6 a afectar a la
gui6 al principio la direccion contraria, y economia real, los gobiernos de muchos
todavia en julio de 2008 estimé oportungaises desarrollados reaccionaron aumen-
elevar su tipo de interés de referencia patando el gasto publico y bajando los im-
combatir un mal percibido riesgo de inflapuestos, medidas que se financiaron con un
cién, medida que reflejaba claramente quemayor endeudamiento. Su intencién era
no habia entendido la gravedad de la situaentrarrestar el descenso cada vez mas
cion. espectacular de la demanda final, la pro-
En los Estados Unidos y otros paiseduccion y el empleo. Los estimulos fisca-
desarrollados pronto se vio claro que ntes empezaron a introducirse a principios
bastaria con influir en las condicionesie 2008 pero se intensificaron después de
monetarias y crediticias y proporcionamue la desaceleracién de los Estados Uni-
financiacion tradicional a las institucionesdos se hubiera convertido en recesién pa-
depositarias para restablecer la confianZante en el tercer trimestre de ese afo.
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Los recursos publicos utilizados en esoon incluso que adoptar temporalmente
“paquetes fiscales” representan por térmidna politica restrictiva antes de empezar a
no medio un 3,7% dete de los paises aflojar en los primeros meses de 2009.
desarrollados. En la mayoria de los paises Varias economias en desarrollo y en
estas medidas se aplican durante un perfibansicion aprobaron también considera-
do de dos afios. Pero no es soélo la magnitbtes estimulos fiscales. Por término medio
de esos programas fiscales lo que import&jeron incluso mayores que los de los pai-
diferentes formas de gasto y de reducciéses desarrollados: un 4,7% de en los
de la recaudacion tienen efectos diferentgmises en desarrollo y un 5,8% en las eco-
en la demanday los ingresos. Por ejemplapmias en transicion durante un periodo de
el incremento de la inversion publica sueleno a tres afios. Las autoridades chinas
tener mayor repercusion que las ventajanunciaron de inmediato un plan de esti-
fiscales, y las medidas encaminadas a elsulo fiscal especialmente importante, que
var la renta disponible de los grupos deuponia mas de un 13% deb. Otros
bajos ingresos generan mas demanda quarios paises de Asia y América Latina
las reducciones de impuestos sobre ldaambién respondieron a la crisis adoptando
rentas mas elevadaslemas, la mayoria de politicas macroeconémicas muy expansi-
esas intervenciones tienen efectos distributiras, aplicando una mayor flexibilidad fis-
VoS y consecuencias duraderas, sobre todal y aprovechando el margen de maniobra
cuando prevén también inversiones en infrale que disponian al tener saneadas sus
estructura. Por consiguiente, los planes drientas corrientes y poseer considerables
estimulo fiscal deberian disefiarse para coreservas.
seguir el mayor ipacto posible en la eco-  Por el contrario, algunas economias en
nomia y perseguir al mismo tiempo objetidesarrollo y en transicién han tenido que

vos estructurales a mas largo plazo. recurrir al apoyo financiero del Fondo
Monetario Internacionalin) para estabi-

La respuesta de las economias lizar sus tipos de cambio y evitar el hundi-

en desarrollo y en transicion miento de su sistema financiero. Los prés-

En los paises en desarrollo, el margetamos delrmi han aumentado de manera
disponible para relajar la politica monetaespectacular desde que estalld la actual
ria variaba enormemente segun cual fuelisis, ya que habia casi 50 paises recepto-
la situacion inicial de su cuenta corriente yes al final de mayo de 2009. Sin embargo,
el grado de apertura de su cuenta de capittd.posibilidad de adoptar politicas expansi-
Muchos paises asiaticos, como China, lgas a fin de contrarrestar el impacto de la
India y la Republica de Corea, empezaroarisis en la demanda interna y el empleo se
a orientarse hacia una politica monetariha visto fuertemente limitada por la condi-
mas expansiva a partir de septiembre dgonalidad de los préstamos deil.

2008. En cambio, en otros paises cuyas

monedas comenzaron a sufrir presiones @imension internacional

veces intensas) durante el tercer trimestde las politicas econdmicas

de 2008, las autoridades monetarias tuviéa evolucion de la crisis mundial no reci-
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bio la atencion de los érganos decisorioenciones que en compromisos concretos.
internacionales hasta octubre de 2008, Ademas, la ayuda internacional anun-
cuando los bancos centrales de las mayoreiada podria haber sido mucho mas eficaz
economias acordaron relajar la politicale haber ido acompafiada de una reforma
monetaria de manera coordinada. Una d#el propiormi, con cambios en su estructu-
las novedades fue que la Reserva Federal de gestion, en el sistema de asignacion
de los Estados Unidos, por vez primerde Derechos Especiales de Ged) y en
desde el final del sistema de Bretton Wolos principios en que se basa la condiciona-
ods, concedi6 permutas financieras bilatdidad de sus préstamos. Se anuncié en
rales a cuatro economias de mercado emewrias ocasiones quergl iba a reconocer
gentes para ayudarlas a defender sus momgte las politicas anticiclicas y los grandes
das. Desde noviembre de 2008, el Gruppaquetes de estimulos fiscales eran los
de los 20 ha tomado la iniciativa en lamedios méas eficaces para compensar la
aprobacion y coordinacion de medidas ineaida de la demanda agregada debida a una
ternacionales para hacer frente a la criseflacion por sobreendeudamiento. En rea-
financiera y econémica, aunque se ha platidad, las condiciones impuestas en recien-
teado la cuestion de si el grupo es suficiertes operaciones de crédito son muy pareci-
temente incluyente. das a las del pasado. De hecho, en casi
En abril de 2009, el Grupo de los 2Qodos los préstamos concedidos en los ulti-
reconocio la necesidad de coordinar lomos tiempos, el Fondo ha seguido impo-
programas de estimulo fiscal de los disniendo restricciones macroeconémicas pro-
tintos paises para intensificar su repeeiclicas, exigiendo por ejemplo una reduc-
cusioén general en la demanda mundial §i6n del gasto pablico y una subida de los
reducir el riesgo de reacciones protedipos de interés.
cionistas contra quienes pretenden apro-
vecharse del esfuerzo ajeno sin ofrecéMecesidad de apoyo financiero
nada a cambio “free-riders”.ilBembar- para los paises de renta baja
go, no todos los paises disponen del misnigl servicio actual de la deuda y su sosteni-
margen de maniobra fiscal: muchas econdilidad son cada vez mas problematicos,
mias en desarrollo necesitan ayuda inteno sélo para los paises que en los ultimos
nacional para adoptar politicas anticicliafios han incrementado rapidamente sus
cas. Asi lo reconoci6 el Grupo de los 20 abbligaciones con entidades de crédito co-
aprobar el Plan Mundial de Recuperaciomerciales, sino también para varios paises
y Reforma. Se decidié en particular auen desarrollo de renta baja, incluidos algu-
mentar de manera significativa los recurnos paises pobres muy endeudados que
sos delrvi, conceder nuevos préstamos dependen de los préstamos que obtienen de
través de los bancos multilaterales de destuentes oficiales. A pesar del alivio de la
rrollo y apoyar la financiacion del comer-deuda recibido, la sostenibilidad de su deu-
cio. Algunas de las medidas propuestas raa externa sigue siendo muy precaria si se
eran del todo nuevas, mientras que otrgsoducen nuevas conmociones, y las se-
consistian mas en una declaracion de iuelas de la crisis econdmica mundial es-
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tan mermando su capacidad para servstimulos fiscales ha suscitado el temor de
dicha deuda sin comprometer sus importague los gobiernos impongan una pesada
ciones. carga a las generaciones futuras si no au-
Los paises de rentas bajas con probleaentan los impuestos en cuanto termine la
mas de balanza de pagos y una flexibilidacrisis. Sin embargo, en una economia en
fiscal limitada necesitan un mayor apoyogrecimiento, a unos tipos impositivos cons-
y la mejor manera de movilizarlo seriatantes los ingresos del Estado normalmen-
mediante iniciativas multilaterales concerte aumentaran lo suficiente para reducir el
tadas. El aumento de los flujos de ayuddéficit siempre que el gasto pablico no siga
bilateral integrados de manera internacicereciendo indefinidamente. Si los gobier-
nalmente coordinada en paquetes de esties se mantuvieran pasivos en una situa-
mulos fiscales también tendria efectos paion de grave crisis, confiando exclusiva-
sitivos en la economia de los paises donamente en los estabilizadores automaticos,
tes. Ademas, una moratoria provisional déh balanza fiscal sufriria un deterioro como
reembolso oficial de la deuda permitiria @onsecuencia del descenso de la recauda-
los paises de renta baja contrarrestar eon. Por otra parte, un aumento discrecio-
cierta medida la repercusion del descenswl del gasto publico, especialmente si
de sus ingresos de exportacion en su cafamenta la inversion, puede impulsar la
cidad importadora y en su presupuestoapacidad de produccion y la creacion de
oficial. Dicha moratoria responderia al esempleo, lo que a su vez permite ampliar la
piritu de las politicas anticiclicas emprenfutura base fiscal y por lo tanto incrementar
didas en la mayoria de los paises desartos ingresos publicos a unos tipos imposi-
llados y las economias de mercado emetivos constantes. Con todo, la magnitud de
gentes. No solo constituiria una parte imka deuda publica nacional tiene importan-
portante de las iniciativas para atenuar €ia, ya que puede restar flexibilidad presu-
impacto de la crisis mundial en el crecipuestaria de cara al futuro. Por este motivo,
miento, la reduccion de la pobreza y lgara ser realmente anticiclicas, las politi-
inversion en los paises deudores, sino quas fiscales expansivas en momentos de
contribuiria ademas a estabilizar la demanmecesion tienen que combinarse con la ex-
da mundial. En comparacion con el imporpectativa de una consolidacion fiscal cuan-
te de los estimulos aprobados para lado llegue la recuperacion y se acelere el
paises desarrollados, el valor total de esaecimiento de la produccion.
moratoria provisional seria bastante mo- También esta difundido el temor de que
desto, ya que supondria alrededor de 26.00 grandes inyecciones de liquidez de los
millones de dolares para 49 paises de rerttancos centrales y el fuerte aumento de los

baja durante el bienio 2009-2010. déficits presupuestarios de muchos paises

tarde o temprano sean causa de inflacion si
El problema no es la inflacion, los gobiernos y los bancos centrales no
sino la deflacion reaccionan con prontitud para contener ese

El incremento de los déficits presupuestaiesgo. Este temor se basa en el punto de
rios como consecuencia de los paquetes #ista monetarista de que “demasiado dine-
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ro para demasiado pocos bienes” generas, los precios y la demanda, y reactivar la
inevitablemente inflacion. Sin embargo, etapacidad del sector financiero para con-
“demasiado dinero” necesita una via a trazeder crédito a la inversion productiva a fin
vés de la cual poder inocular el virus de lde estimular un crecimiento econémico
inflacion en la economia. Sélo hay dos viageal. Los gobiernos y los bancos centrales
para eso: si el crecimiento de la demanda &snen que adoptar medidas proactivas ra-
superior al crecimiento potencial de la ofertpidas y enérgicas para impulsar la deman-
(“inflacion por tiron de la demanda”), o sida y evitar el peligro de deflacion.
el incremento de los costos de produccion,
en particular los costos de la mano de obr&eplanteamiento
supera el crecimiento de la productividadie las politicas monetarias y financieras
(“inflacién por empuje de los costos”). EnEn muchos paises, los gobiernos y los
la situacion actual, con la utilizacion de labancos centrales han sentado nuevos pre-
capacidad a minimos histéricos y un aueedentes de ayuda a instituciones financie-
mento espectacular del desempleo, duraras aquejadas de problemas a causa de su
te varios afios no habra mucho peligro ni dmala gestion. La necesidad de esas opera-
un recalentamiento de la economia ni deiones de rescate ha puesto de manifiesto
una inflacién de los salarios. Pasaran afiogye los enormes beneficios e ingresos de-
no meses, antes de que las economias agados de las actividades financieras de
tualmente sumidas en una profunda crisalgunos directivos y operadores de los
puedan volver a un nivel de utilizacién demercados durante los ultimos afios no guar-
la capacidad en que la oferta no pueddaban proporcion con la utilidad macroeco-
seguir el ritmo de la demanda, o a un niveiémica y social del sector financiero. La
de empleo que pueda activar la demanda d@ervencion masiva de los gobiernos y los
subidas salariales. Eso permitira a los batancos centrales justifica pues un examen
cos centrales ir retirando gradualmente e fondo del funcionamiento del sector fi-
exceso de liquidez vendiendo los activosanciero y una redefinicion del papel que
revaluados y absorbiendo el exceso de ofalleben desempenfiar los bancos centrales y
ta monetaria. las instituciones financieras publicas en
En realidad, el auténtico peligro es laapoyo de la actividad econémica real. No
deflacion, no la inflacion. La deflacion dese puede permitir que grandes segmentos
los salarios es la amenaza inminente mael sector financiero funcionen como enor-
peligrosa que se cierne hoy dia sobre mmes casinos sin causar graves dafos a la
chos paises, porque los gobiernos tendr@&sonomia real. Como consecuencia logica
muchas mas dificultades para estabilizate las diversas iniciativas de rescate de
una economia en caida libre en el momentostituciones financieras, y en aras de una
en que se produzca un importante descenswyor estabilidad y fiabilidad del sistema
de los salarios y el consumo. Sin embargdinanciero, quizas sea preciso buscar un
la deflacion no se curara sola. Por lo tantmuevo equilibrio entre la actividad privada
la tarea mas importante es quebrar lo antgsla participacion del Estado en el sector
posible la espiral descendente de los salfinanciero después de la crisis.
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Necesidad de una regulacion rar beneficios en porcentajes de dos digitos
financiera mas estricta en una economia que crece a un ritmo
Uno de los aspectos de la reforma de lamucho menor, en especial si dicho sector
politica financiera es la necesidad generatiebe ser rescatado aproximadamente cada
mente aceptada de reforzar la regulaciondiez afios. Como el comportamiento grega-
la supervision financieras. A fin de sacario puede causar dafios muchos mas graves
las conclusiones correctas para mejorar kn los mercados financieros que en los
regulacion financiera, es importante recomercados de bienes, aquellos necesitan
nocer que el hundimiento del mercado dana regulacién mas estricta.
las hipotecas de alto riesgo en los Estados El desarrollo de un sistema financiero
Unidos, si bien fue el origen de la crisis, n@ada vez més sofisticado no deberia ser un
fue su causa fundamental. La crisis actualbjetivo en si mismo; el hecho de que haya
se debe al predominio de las finanzas sobreds finanzas y mas productos financieros
los sectores productivos de la economiao representa siempre una ventaja. Gran-
gue generan la auténtica riqueza, predontles segmentos de los mercados financieros
nio que fue posible gracias a la euforidnan llegado a desvincularse totalmente de
suscitada por la eficiencia del libre mercalas actividades de la economia real. La
do. Dicha euforia dio lugar a una desreguitulizacién y otras “innovaciones” finan-
lacion excesiva, una subestimacion del riegieras han roto la relacion tradicional entre
go y un excesivo apalancamiento en loprestamistas, sobre todo bancos, y presta-
anos que precedieron a la crisis. La acumtarios; han mermado la capacidad y la
lacion de riesgo podria haberse evitado spluntad de las instituciones financieras de
las politicas relativas al sector financiergestionar el riesgo y favorecido el desarro-
se hubiesen guiado menos por la ideologll de un sistema financiero paralelo opa-
y mas por el pragmatismo. co, mal regulado y falto del capital necesa-
Muchos atribuyen la crisis a la codiciafio. La contribucion de esos mercados fi-
pero codicia ha habido siempre y siempraancieros al bienestar social es muy discu-
la habra. Por lo tanto, se deberia habéble. De hecho, varios productos financie-
tenido en cuenta la codicia al evaluar losos innovadores han dado resultados socia-
riesgos de la desregulacion financiera, potes negativos. Por consiguiente, la regula-
gue si nos encontramos hoy en un apu@on financiera deberia tener por objetivo
ello se debe a las innovaciones financierasducir la proliferacion de esos instrumen-
que tuvieron lugar en un contexto de reguos.
lacién y supervision insuficientes. En los Hay algun defecto grave en un aparato
Estados Unidos, la parte aed que corres- regulador basado en el supuesto de que
ponde al sector financiero aumento del 5 groteger a las diversas instituciones signi-
8% entre 1983 y 2007, mientras que sfica automaticamente proteger todo el sis-
parte en el total de beneficios empresaridema. Medidas que son acertadas y pruden-
les paso6 del 7,5 al 40%. Las autoridade®s para una determinada institucion finan-
econdmicas deberian haber recelado de oiera pueden tener repercusiones negati-
sector que aspira en todo momento a geneas para el conjunto del sistema. Es pues
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necesario establecer un nuevo sistema rena tendencia que no esta justificada por
gulador que discrimine de manera sistemdes paradmetros fundamentales. Esto causa
tica entre servicios financieros para la indafios duraderos a la economia real y al
version productiva y apuestas o juegos dastema comercial internacional.
suma cero. El reconocimiento de que en un mundo
La crisis tiene mucho que ensefiar a loglobalizado las “conmaociones” originadas
paises en desarrollo que intentan limitagn un segmento del sector financiero de un
posibles repercusiones negativas de lgmis pueden transmitirse rapidamente a otras
conmociones financieras externas en symrtes de un solo sistema interconectado
propios sistemas financieros. Esos pais@tantea algunas cuestiones fundamentales
deberian intentar evitar excesivos desajuacerca de lo acertado de una integracion
tes de divisas y vencimientos en sus balafinanciera mundial de los paises en desarro-
ces y cualquier apreciacion del tipo ddlo en generalLa experiencia de la actual
cambio real, si hace falta mediante unarisis financiera pone en entredicho la doc-
gestion global y anticiclica de la cuenta dé&ina convencional de que el desmantela-
capital.La crisis también pone de manifiestaniento de todos los obstaculos a las co-
gue unos sistemas financieros mas compledentes transfronterizas de capital privado
jos pueden reportar pingiies beneficios, pees la mejor receta para el desarrollo econé-
también causar dafios considerables. Porioico de los paises. Si bien todo el mundo
tanto, el desarrollo financiero debe ir acomesta de acuerdo en que el sector financiero
pafado de una regulacion y una supervisiGgnundial ha sido la causa de la crisis actual,
mejores y mas amplias. Como no es posiblesulta sorprendente la escasa atencion que
introducir reformas reguladoras de la nochse presta a la gestion de las finanzas mun-
alamafana, los paises en desarrollo deberidinles, y en particular a las corrientes de
proceder con cautela y evitar reformas finareapital especulativo. Los debates sobre la

cieras “explosivas”. reforma se centran primordialmente en
mejorar a nivel nacional la regulacion pru-
Necesidad imperiosa de reformar dencial y la supervision de las entidades
el sistema monetario y financiero financieras que tienen una importancia sis-
internacional témica. Estas cuestiones son importantes,

Los participantes en los mercados finanpero la experiencia de la actual crisis finan-
cieros operan basandose en una informaiera también obliga a un replanteamiento
cién centralizada que es muy distinta de lawas fundamental de la gobernanza finan-
multiples fuentes de informacion disponi-ciera mundial con objeto de estabilizar las
bles en los mercados normales de bieneglaciones comerciales y financieras redu-
La gran mayoria reacciona a la misma serigendo los beneficios potenciales de las
de “informaciones” o “noticias” siguiendo corrientes de capital especulativo.

pautas muy parecidas de mayor o menor

exposicion al riesgo. Este tipo de especuld&reducir la vulnerabilidad de los paises
cion hace que los precios se disparen enlas perturbaciones financieras externas
exceso al alza 0 alabaja o incluso que sig&il fomento de una gestién proactiva de la
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cuenta de capital puede ser uno de lae manera anticiclica, limitando la acumu-
componentes de una estructura de gobdacion excesiva de pasivos externos en los
nanza revisada que diera a los paises sufiuenos tiempos y restringiendo la fuga de
ciente flexibilidad para gestionar sus policapitales durante las crisis. En cualquier
ticas macroecondémicas nacionales y mej@aso, se daria ciertamente un paso adelante
rar sus perspectivas de estabilidad econét las entradas masivas de capitales no se
mica. Mediante una gestion eficaz de laonsideraran una sefial de fuerza sino una
cuenta de capital no sélo es mas facil impgosible fuente de desequilibrios, con gra-
dir que las corrientes inestables de capitakes repercusiones para la estabilidad ma-
privado provoquen una excesiva variabilicroeconomica y el comercio. Asi pues, en
dad y un desequilibrio en los tipos desl desempefio de su funcién de vigilancia,
cambio, desestabilizando asi el sistemal Fvi deberia alentar mas activamente a los
financiero nacional, sino que se contribuy@aises a introducir, cuando fuesen necesa-
a hacer més fiables las sefiales de los pm®s, los controles de capitales tal como se
cios en los mercados internos y a mejorgrevé en su Convenio Constitutivo.
las condiciones para una asignacion eficaz
de los recursos y una inversion mas din&l doélar, cada vez més cuestionado
mica. como base del sistema de reservas
Quienes afirman que los controles dé&n el debate acerca de las necesarias refor-
capitales son ineficaces o nocivos se hanas del sistema monetario y financiero
visto desmentidos por la experiencia de lasternacional se ha hablado de nuevo del
economias de mercado emergentes. Egieoblema que plantea el délar de los Esta-
experiencia ensefia que los distintos tipasos Unidos como principal moneda de
de flujos de capital pueden ser efectivareserva internacional. Los bancos centra-
mente limitados mediante diversos instrules, motivados por el deseo de reducir el
mentos. Dichos instrumentos van desde l&esgo de los tipos de cambio en un mundo
prohibicion directa o la exigencia de urde inestabilidad financiera y monetaria,
periodo minimo de permanencia hasthan diversificado cada vez mas sus reser-
medidas fiscales como la obligatoriedad deas en otras monedas, en particular el euro.
mantener determinadas reservas o la imp&n este contexto, se ha vuelto a poner sobre
sicibn de gravdmenes a los préstamos eg} tapete una propuesta planteada por pri-
tranjeros que compensen las diferencias aeera vez a finales de los afios setenta y que
tipos de interés. Es posible combinar gonsistia en facilitar la diversificacion de
aplicar con flexibilidad varios instrumen-las reservas en monedas distintas del dolar
tos en respuesta a necesidades locales s correr el riesgo de provocar una grave
pecificas. En muchos casos, puede resultatisis de esta moneda dando a los bancos
apropiado combinar y complementar inseentrales la posibilidad de depositar reser-
trumentos que se aplican directamente \ss en ddlares en una “cuenta de sustitu-
las corrientes de capital privado con noreidon” especial erpec ubicada en ekwm.
mas financieras prudenciales internas. Tankstospec podrian utilizarse también para
bién puede gestionarse la cuenta de capitfiectuar pagos internacionales.
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Como el valor debec es el promedio moneda de reserva) que a los paises exce-
ponderado de las principales monedas, rdentarios. La razon es que los primeros se
sulta méas estable que el de cada una de l&n obligados a reducir las importaciones
monedas que lo componen. Sin embargouando su capacidad de obtener financia-
se mantendria el problema de determinar elon externa llega a su limite, mientras que
tipo de cambio de las monedas de lo®s paises excedentarios no tienen ninguna
Estados miembros. El riesgo de los tipos debligacion sistémica de fomentar sus im-
cambio se trasladaria, al menos en parte,@brtaciones a fin de equilibrar sus pagos.
FMI, ya que se podria originar un desajustbe manera analoga, los bancos centrales
monetario entre los activos y los pasivopueden contrarrestar facilmente las presio-
del Fondo. Habria que cubrir ese riesgajes para revaluar su moneda adquiriendo
bien mediante la generacion de mayorasa mayor cantidad de divisas, pero sus
ingresos por e, bien mediante garantiasposibilidades de responder a las presiones
de los Estados miembros. para depreciar su moneda se ven limitadas

Un sistema internacional que utilizapor el monto de las reservas en divisas de
una o varias monedas nacionales conque disponen. Evi apoya esta distorsion
reserva y como medio de pago internacial imponer politicas restrictivas a los pai-
nal tiene también el inconveniente de quees deficitarios como parte de sus condi-
depende de las decisiones de politica maiones para conceder préstamos, en vez de
netaria que adoptan los bancos centralexigir politicas mas expansivas a los paises
gque emiten esas monedas. Sin embargexcedentarios como parte de sus activida-
sus decisiones no se toman en respuestaes de vigilancia. Asi pues, en tanto no se
las necesidades del sistema de pagos intbiaya acordado una norma multilateral para
nacionales y de la economia mundial, sinque los paises apoyen mutuamente sus
en funcién de las necesidades y prefereeconomias mediante una gestion coordina-
cias de la politica nacional. Ademas, unda de la demanda y una intervencion sime-
economia cuya moneda se utiliza comtrica en los mercados de divisas, el sistema
moneda de reserva no tiene la misma oblpresenta un sesgo deflacionario.
gacion que las demas de efectuar los ajus-
tes macroecondémicos o cambiarios necé&otenciacion de la funcion de losc
sarios para evitar continuos déficit pofTambién ha habido una propuesta de redu-
cuenta corriente. Asi pues, el predominiair la necesidad de reservas como protec-
del doélar como principal medio de pagaién contra la inestabilidad de los merca-
internacional tuvo también un papel im-dos financieros potenciando la funcion de
portante en la formacion de los desequilitos bec. De hecho, en respuesta al aumento
brios mundiales que desembocaron en e la necesidad de liquidez internacional
crisis financiera. en la crisis financiera y econémica actual,

Otro inconveniente del actual sisteman su Cumbre de Londres de abril de 2009
de reservas internacionales es que imporeé Grupo de los 20 anuncié que apoyaba
mayores ajustes a los paises deficitariagna nueva asignacion generalode, con
(salvo que se trate del pais que emite la que se inyectarian 250.000 millones de
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dolares en la economia mundial y aumeregambio a un nivel acordado multilateral-
taria la liguidez a nivel mundial. La pro-mente. Otra posibilidad consistiria en vin-
puesta recibi6 el apoyo de la Comisién deular la emision deec a las necesidades de
Expertos del Presidente de la Asamblefas economias en desarrollo para financiar
General de las Naciones Unidas sobre latividades de desarrollo permitiendo al
Reformas del Sistema Monetario y FinanFMI invertir algunos de los fondos genera-
ciero Internacional. dos mediante la emision d&c en los
Sin embargo, los nuevagc se distri- bonos de los bancos multilaterales de desa-
buirian en funciéon de las cuotas de logrollo. Fue una propuesta en ese sentido la
paises miembros en el Fondo. Eso signifgue hizo un grupo de expertos deNatAp
caria que los paises del Grupo de los Sieten los afios sesenta, antes de que comenza-
gue no tienen necesidad reabde porque ra la liberalizacion internacional de los
ellos mismos emiten monedas de reservarmercados financieros y cuando el acceso a
tienen facil acceso a los mercados internda financiacién de los mercados de capita-
cionales de capitales, recibirian mas déés para los prestatarios de paises en desa-
45% de loec de nueva asignacion. Me-rrollo era muy limitado.
nos del 37% se asignaria a las economias Por lo que respecta a la dimension cro-
en desarrollo y en transicion y menos delolégica, se plantea la cuestion de la fre-
8% a los paises de renta baja. Asi, losuencia y el caracter ciclico de las asigna-
paises mas necesitados de liquidez interneiones. Si el objetivo de la asignacion de
cional procedente de fuentes oficiales reciec es estabilizar el crecimiento de la pro-
birian los porcentajes menores. Este hecliuccion mundial, seria conveniente emitir
plantea la cuestion mas general de las diecadicionales cuando el crecimiento mun-
mensiones geogréfica y cronoldgica de ldial estuviera por debajo del potencial o en
asignacion de losec. épocas de crisis y emitir menores cantida-
Desde el punto de vista de los criteriosles o retiramec en periodos de rapido
de distribucion geografica, se ha sugeridorecimiento de la produccion mundial. Una
que, para que lasc pasen a ser la princi- de las ventajas de utilizar logc de esa
pal forma de liquidez internacional y elmanera anticiclica es que, en principio,
medio principal de acumulacion de reserfacilitaria la tarea de prevenir las deprecia-
vas, deberian hacerse nuevas distribucioiones excesivas de las monedas de los
nes devec en funcion de las necesidades dpaises en crisis. Sin embargo, habria que
los paises. Los criterios correctos para déermular cuidadosamente las normas y
terminar esas necesidades tendrian qeendiciones de acceso, en especial deter-
definirse, pero no cabe duda de que urmainando el nivel de los tipos de cambio,
asignacion basada en la estructura actuglie deberia quedar estabilizado. Por consi-
de las cuotas dein no se ajusta en absolu-guiente, ni previendo una cuenta de susti-
to a las necesidades. Una posibilidad serfacion ni confiriendo una funcion privile-
permitir a todos los paises el acceso incogiada a looec en la dotacion de liquidez
dicional a los recursos deWn en la canti- internacional se resolveria el problema prin-
dad necesaria para estabilizar sus tipos dgal que determina la necesidad de acu-
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mular grandes reservas, es decir, la inestéexibles ni fijandolos rigidamente. En un
bilidad de los tipos de cambio y la posibisistema de tipos flotantes, introducido de
lidad de que se produzcan ataques conteguerdo con la premisa de que las fuerzas
las monedas. del mercado determinaran eficientemente
Sea cual fuere la forma que adoptara, ugl tipo de cambio correcto, hay margen
plan reformado de asignacion oles s6lo  para grandes fluctuaciones, puesto que la
seria aceptable para todos los paises si kespeculacion con divisas hace que los tipos
condiciones en que pudieran utilizarse lode cambio se aparten sistematicamente de
pec fueran absolutamente nitidas, espdas variables fundamentales de la econo-
cialmente la paridad de losc respecto de mia y tiende a causar sobrevaloracion y
todas las monedas nacionales. El sistenagficit por cuenta corriente. Las paridades
de Bretton Woods y el Sistema Monetariagnamovibles, como los regimenes de con-
Europeo ofrecen precedentes de lo queertibilidad, distorsionan los ajustes del
pudiera ser una solucion adecuada pacdmercio basados en los precios y causan
determinar los tipos de cambio en un marcespeculacion contra la paridad el pais
multilateral. En esos sistemas, la normauya moneda esta anclada no logra atenerse
implicita era que el tipo de cambio de unastrictamente al régimen inflacionario que
moneda nacional respecto de la monedaevalece en el pais ancla. También en este
internacional venia determinado por etaso, la apreciacion real y la pérdida de
poder adquisitivo de esa moneda expresaempetitividad debidas a la mayor inflacion
do en todas las demas monedas. Esta nen el pais de moneda anclada -que se tradu-
ma podria ser dificil de introducir en elcen en grandes déficit por cuenta corriente
momento en que comenzara a funcionar eélvitan a la especulacion, ya que tienden a
sistema, a causa del problema de deterngausar en los mercados una pérdida de con-
nar las paridades de poder adquisitivo infianza en que el régimen pueda sostenerse.
ciales de cada moneda, pero resultaria clana solucién viable al problema de los tipos
ray sencilla una vez que el sistema estuvige cambio seria un sistema de tipos flexibles
ra en marcha. También podria ser necesdirigidos cuyo objetivo fuera compatible con
rio aplicar algunos criterios adicionalesuna posicion sostenible en cuenta corriente,
gue respondieran a las caracteristicas de- que es preferible a cualquier solucién
tructurales propias del nivel de desarroll@xtrema. Pero, dado que el tipo de cambio es
de los distintos paises. una variable que incluye mas de una moneda,
En el actual (no-)sistema monetarichay muchas mas posibilidades de lograr un
mundial, muchos paises, en particular ecgatron estable de tipos de cambio en un
nomias de mercados emergentes con cuenarco de gestion de los tipos convenido a
tas de capital abiertas, enfrentan gravesvel multilateral.
problemas de gestién de los tipos de cam-
bio. Las economias con una cuenta delltiples beneficios de un sistema
capital abierta no pueden absorber de maternacional de tipos de cambio
nera eficiente las perturbaciones externasformado
ni adoptando tipos de cambio totalment®or tanto, ¢qué tipo de sistema seria ade-
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cuado para la economia globalizada del
futuro y para los paises en crisis?

Un sistema de tipos de cambio conveni-
do internacionalmente y basado en el prin-
cipio de unos tipos de cambio reales cons-
tantes y sostenibles para todos los paises

contribuiria a que gquedara menos margen e

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 segun los dife-
renciales de inflacién entre los paises, un
tipo de cambio real constante es el resulta-
do de tipos de cambio nominales que sigan
estrictamente los diferenciales de infla-
cién. Con un tipo de cambio real constante
a un nivel competitivo se conseguiria lo
siguiente:

* Poner freno a la especulacion, porque
el principal factor desencadenante de
la especulacion cambiaria es el dife-
rencial de inflacion de tipos de inte-
rés. Los niveles mas altos de inflacion
y de tipos de interés quedarian com-
pensados por la devaluacion de los
tipos de cambio nominales, con lo
que disminuiria el margen para los
beneficios derivados de las operacio-
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damentales y de larga duracion, por-
gue todos los paises con una econo-
mia relativamente diversificada man-
tendrian su nivel de competitividad
en las relaciones comerciales de am-
bito mundial.

Evitar que los paises en desarrollo
gueden atrapados por la deuda, por-
gue no podrian acumularse déficit
insostenibles por cuenta corriente
causados por una pérdida de compe-
titividad internacional.

Evitar la condicionalidad prociclica
en caso de crisis, porque, si el sistema
contemplara obligaciones de inter-
vencién simétrica, la asistencia nece-
saria para los paises sometidos a pre-
siones para depreciar su moneda ven-
dria dada automaticamente por los
participantes en el sistema cuyas mo-
nedas se apreciarian.

Reducir la necesidad de mantener
reservas internacionales, porque, al
existir unas obligaciones de interven-
cién simétrica en virtud de la norma
del tipo de cambio real constante, las
reservas sélo se necesitarian paracom-
pensar la variabilidad excesiva de los
ingresos de exportacion, y ya no para
defender el tipo de cambio.

nes de arbitraje de tipos de interés Con un sistema multilateral de este tipo
entre monedas. se eliminaria de raiz el problema de las
* Prevenir las crisis monetarias, porqueorrientes de capital desestabilizadoras. Se
desapareceria el principal incentivesuprimiria asi uno de los principales incen-
para especular con monedas de paistigos para la especulacion y se garantizaria
altamente inflacionarios, y no habriaque los factores monetarios no se interpu-
sobrevaloracion, uno de los principasieran en el logro de unas reglas de juego
les factores de desestabilizacion paraquitativas para el comercio internacional.
los paises en desarrollo en los 2@ambién se eliminarian las trampas de la
ultimos afios. deuda y la condicionalidad contraprodu-
* Prevenir desequilibrios mundiales fun-cente. El Gltimo argumento es tal vez el méas
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importante: los paises que sufrieran fuertessfuerzos para mitigar el cambio climético
presiones para devaluar recibirian autom&on una vision de futuro de las estrategias
ticamente la asistencia necesaria una vele desarrollo y el crecimiento acelerado de
gue se hubiera alcanzado un nivel sosteries paises en desarrollo.
ble del tipo de cambio en forma de contra-
tos de permuta financiera o de intervenciokl calentamiento del planeta exige
directa de la contraparte. medidas de adaptacion y mitigacion
Establecer un sistema como el descrita nivel mundial
llevaria algun tiempo, sobre todo porquéa mayor parte de la investigacion cienti-
haria falta lograr un consenso internacidfica hace pensar que las consecuencias de
nal y el desarrollo de instituciones multila-un cambio climéatico descontrolado podrian
terales. Entretanto, a nivel nacional la geser catastréficas. Existe un amplio acuerdo
tion proactiva de la cuenta de capital poen que se necesita una disminucion consi-
dria brindar proteccion contra las corrienderable de las emisiones de gases de efecto
tes de capital desestabilizadoras. A nivehvernadero para reducir el calentamiento
regional una mayor cooperacion monetadel planeta a niveles mas aceptables, con lo
ria y financiera, por ejemplo, mediante umue también mejorarian notablemente las
fondo comun de reservas, mecanismos rperspectivas de desarrollo humano y eco-
gionales de compensacion de pagos quedmico y de reduccion de la pobreza en
funcionarian sin recurrir al dolar y siste-comparacion con una situacion de cambio
mas cambiarios regionales, podria ayudatimatico descontrolado.
a los paises de la region a evitar crisis Incluso si se logra limitar a un nivel
financieras y monetarias o gestionarlageneralmente aceptado como tolerable, el

mejor en caso de que ocurrieran. calentamiento del planeta no dejara de
tener consecuencias previsiblemente ad-
*oxox versas para muchos paises, por ejemplo

por la elevacion del nivel medio del mar en
Si bien la crisis financiera y econémicaodo el mundo, el aumento de la intensidad
reinante, sus efectos en los paises en degda frecuencia de los fendbmenos meteoro-
rrollo y las politicas para responder a esigicos extremos y la reduccién de la pro-
crisis han sido el centro de las inquietudeduccion agricola. Esta situacion exigira
economicas desde mediados de 2008, otneedidas de adaptacion, especialmente en
preocupacion apremiante para la pobldes paises en desarrollo, que son los que
cién y los gobiernos de todo el mundamas sufren los efectos negativos del cam-
sigue siendo la amenaza del calentamientio climatico. Para ello hara falta que la
del planeta, que entrafia considerables riesemunidad internacional movilice un vo-
gos para las condiciones de vida y el prdumen considerable de apoyo financiero y
greso del desarrollo. En ese contexto, @écnico para los mas pobres de los paises
Informe sobre el Comercio y el Desarrolloafectados. Sin embargo, la limitacion del
2009 también aborda la cuestion de comealentamiento del planeta a niveles tolera-
puede combinarse la intensificacion de lobles también exige un cambio de las pautas
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de produccion y consumo en favor de laonsiderable incertidumbre de esos calcu-
utilizacién de materias primas, medios déos y del caracter altamente subjetivo de los
produccion y productos de consumo qugilicios que implican. Lo que si parece claro
supongan una carga menor para la atméss que un aumento de las temperaturas
fera terrestre que los actuales, que implimundiales por encima de cierto nivel entra-
can una gran emisién de gases de efedia un riesgo incalculable de grave deterio-
invernadero. ro del entorno natural y de las condiciones
La disminucion de las emisiones a lale vida de la poblacién mundial en general
escala necesaria para lograr una mitigg-de los paises en desarrollo en particular.
cién sensible del cambio climéatico séloPor consiguiente, la mitigacién del cambio
puede alcanzarse mediante la adopcion @ématico y el calentamiento del planeta
medidas a nivel mundial, y existe un acuempueden abordarse mejor desde una pers-
do general en que los paises desarrolladpsctiva de gestion de riesgos. Desde esa
tienen que ser los primeros en adoptar espsrspectiva, la adopcion de modos de pro-
medidas. Esos paises son responsablesdigcion y consumo mas inocuos para el
la mayor parte de las emisiones que harlima pasa a ser una nueva preferencia
causado el nivel actual de concentracion d&lblica. En ese sentido, la tarea principal
gases de efecto invernadero en la atmésfeensiste en guiar las actividades economi-
ra como resultado de la actividad econdmeas introduciendo los necesarios incenti-
ca del pasado, y sus emisiones per capitas, desincentivos y reglamentos que im-
siguen siendo superiores a las de otrgoongan o prohiban determinadas formas
paises. También tienen una mayor capaae produccion de acuerdo con esa prefe-
dad econdmica, tecnoldgica y administrarencia publica.
tiva para pasar rapidamente a una econo-
mia con bajas emisiones de carbono. SMitigacion del cambio climético
embargo, en las economias en desarrolloyycambio estructural
en transicion, especialmente en las de mélistéricamente, el crecimiento haido acom-
yor volumen y mas rapido crecimiento, lapafiado de un aumento de las emisiones, lo
emisiones de gases de efecto invernadegoie causa la impresion de que crecimiento
siguen una tendencia marcadamente ag-desarrollo y mitigacion del cambio cli-
cendente. Esta tendencia continuard a moatico son objetivos contrapuestos. Sin
ser que también esos paises adopten medinbargo, no tiene por qué ser asi. La expe-
das decididas para cambiar la combinaciamencia de paises tanto desarrollados como
de fuentes de energia y los medios den desarrollo demuestra que pueden lo-
produccion y consumo que utilizan. grarse muchas sinergias entre la reduccién
En el debate sobre la mitigacion detle las emisiones de gases de efecto inver-
cambio climatico, la cuestién de los costosadero y los objetivos de desarrollo.
ha recibido considerable atencion. Sin Para que la mitigacion del cambio cli-
embargo, es practicamente imposible banatico sea compatible con el crecimiento,
sar ninguna decision racional en estimaespecialmente en los paises en desarrollo,
ciones de costos y beneficios, a causa del&a reglamentacion y el control sobre las
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emisiones deben hacerse mas estrictos. bé& renovables, tecnologias inocuas para el
difusién de la tecnologia existente y etlima, equipoy aparatos de baja emisiéon de
desarrollo de nuevas tecnologias y modasarbono y modos de consumo mas sosteni-
de producciéon y consumo mas inocuosbles. La participacion fructifera en los nue-
para el clima no pueden dejarse a la solaos mercados podria ayudar a las econo-
merced de las fuerzas del mercado, sinoias en desarrollo y en transicion a combi-
que exigen también una intervencion gunar las politicas de mitigacion del cambio
bernamental enérgica que esté coordinadéimatico con una aceleracion del creci-
a nivel internacional. miento. Para ello hacen falta politicas in-
La mitigacion del cambio climatico sedustriales que fomenten la creacion de
entiende mejor si se concibe como un prazapacidad para producir esos bienes o par-
ceso de cambio estructural a nivel mundiaticipar en su produccién y su ulterior per-
En el transcurso de ese proceso, la activieccionamiento.
dad econémica pasara de modos de pro- En la actualidad, el mercado mundial de
duccién y consumo que implican una grafo que en ocasiones se denomina “bienes
emision de gases de efecto invernaderoaambientales” esta claramente dominado
otros mas inocuos para el clima, lo queor los paises desarrollados, pero varias
causara pérdidas y gastos de ajuste paaonomias en desarrollo van suponiendo
muchos agentes econdmicos a nivel midn porcentaje cada vez mayor de ese mer-
croecondmico, pero también generara nueado. Para algunos paises, la mitigacion
vos ingresos y beneficios para otros. Edel cambio climatico ofrece nuevas posibi-
este sentido, la mitigacion del cambio clilidades de aprovechar las ventajas compa-
matico tiene mucho en comudn con otrogativas naturales, especialmente en la pro-
procesos de cambio estructural en que sutuccion de energia con baja emision de
gen nuevas oportunidades econdmicas earbono, que hasta ahora han tenido poca
los paises tanto desarrollados como en digaportancia econdmica; para otros paises
sarrollo, especialmente como resultado d@luede brindar oportunidades de crear nue-
rapido crecimiento de nuevos mercadosas ventajas comparativas dinamicas.
Desde esta perspectiva macroeconémica, Una manera que tendrian los paises en
la mitigacion del cambio climatico puededesarrollo de participar en los mercados de
tener incluso un efecto estimulante para ébienes ambientales” seria integrarse en
crecimiento en muchos paises. cadenas de produccion internacionales,
como han hecho con éxito muchos de ellos
Generacion de nuevas oportunidades en otros sectores de la industria manufac-
de crecimiento por medio del cambio  turera. Ademas, pueden contribuir por si
estructural mismos a la innovacion en las actividades
En los préximos afios y decenios las econale proteccion del clima y en la adaptacion
mias en desarrollo dispondran de un made los bienes ambientales a determinadas
gen considerable para beneficiarse de lasrcunstancias y ventajas comparativas lo-
oportunidades que surjan del cambio esales. El desarrollo de “tecnologias lim-
tructural orientado hacia fuentes de enepias” y la participacion temprana en la
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produccion de equipo que incorpore esasuevas actividades productivas, la divul-
adelantos en el contexto de un mercadgacion de informacion y las politicas de
internacional en rapida expansion confieinversion extranjera directa que favorez-
ren la ventaja de ser pioneros en el mercean la integracion en cadenas de produc-
do, puesto que algun dia también otrosion internacionales. Las adquisiciones y
paises van a tener que adoptar esas tecte-proteccion temporal de determinados
logias. subsectores por el gobierno también puede
tener efectos importantes. Una politica in-
Integracion de la mitigacion del cambiodustrial proactiva y especialmente enfoca-
climético en las estrategias industriales da a aprovechar las ventajas comparativas
Los desafios de aprovechar las oportunid@axistentes y crear otras nuevas en la pro-
des que brindan los nuevos mercados euccion de bienes ambientales es de parti-
rapido crecimiento y de integrarse de maecular importancia en el contexto de las
nera estratégica en esos mercados no sestrategias de desarrollo con vision de fu-
totalmente nuevos. Han sido elementowiro, porque el margen disponible para
clave en la formulacion de estrategias dadoptar medidas de apoyo esta menos cir-
desarrollo eficaces que se han centrado ennscrito por los acuerdos multilaterales
la diversificacion, evitando depender desn este terreno que en otros.
unos pocos productos de exportacion y
procurando consolidar ventajas compard=l cambio estructural exige medidas
tivas en otros terrenos de la actividad ecaspecificas de apoyo publico
némica. Cada economia en desarrollo y dParece existir un gran potencial para lograr
transicion tendra que elaborar su propiana mayor eficiencia energética que po-
estrategia para integrarse en los mercaddsia aprovecharse mediante una difusion
emergentes de nuevos productos que comas amplia de las tecnologias ya disponi-
tribuyan a lograr los objetivos de disminubles en los paises desarrollados y en desa-
cién de los gases de efecto invernadero. Erollo. Sin embargo, la creacién y aplica-
estas estrategias deberan tenerse en cuetitm de nuevas tecnologias y el aprovecha-
tanto las necesidades locales de “bienesiento de fuentes de energia alternativas
ambientales” concretos como las posibilitambién deben acelerarse. Poner un precio
dades de producir esos bienes localmenta,las emisiones en forma de impuestos o
para destinarlos incluso a los mercadgsermisos de emision comercializables y
regionales y mundiales. cambiar asi la estructura de incentivos para
La experiencia de los paises desarrollgroductores y consumidores podria contri-
dos y de varias economias de mercaddsir al establecimiento de economias con
emergentes demuestra que una politica ibajas emisiones de carbono. Sin embargo,
dustrial eficaz puede comprender, entresas medidas deberian ir acompafiadas por
otros elementos, la implicacion del sectointervenciones respecto de la oferta de
publico en actividades de investigacion ytras fuentes de energia. Es necesario ges-
desarrollo, la simplificacién del acceso dionar los ajustes de la oferta y la formacion
las patentes, el apoyo fiscal y financiero de precios para distintas fuentes de energia



148 SuPACHAI PANITCHPAKDI

a fin de prevenir el aumento de los preciosecesitan politicas proactivas, incluidas
de las energias no fésiles y renovablessubvenciones y la adquisicion publica de
respecto de los precios de los tipos dpatentes para impulsar el progreso tecnolo-
energia con mayores emisiones de carbgico y acelerar la recuperacion del antiguo
no- a medida que aumenta su demanda. Retraso en las inversiones. Ademas, la ex-
tanto, los productores de distintos combugperiencia ensefia que el cambio tecnol6gi-
tibles tienen que participar en la formulaco suele acelerarse cuando también se be-
cién y aplicacion de una politica internaneficia de la labor de investigacion y desa-
cional de mitigacion del cambio climético.rrollo de las instituciones publicas y cuan-
Desde muchos puntos de vista, la introdo el sector publico se pone al frente de la
duccioén de tecnologias que favorezcan laplicacion practica de las nuevas tecnolo-
mitigacion del cambio climético no es esqgias.
pecialmente diferente de otras actividades
de innovacioén: en una economia dindmic&romocion de la mitigacion del cambio
surgen del espiritu emprendedor y de lelimatico mediante acuerdos internacio-
busqueda de una mayor competitividachales apropiados
Pero, a diferencia de muchos otros ambl-a comunidad internacional puede apoyar
tos, el progreso y la innovacion tecnoldgiel desarrollo industrial en esta direccion
cos en favor de los modos de produccién permitiendo que los paises en desarrollo
consumo mas inocuos para el clima nouenten con un espacio de politicas sufi-
puede dejarse a merced de los cambios diente en el contexto de los acuerdos inter-
la estructura de incentivos motivados Uninacionales aplicables al cambio climatico,
camente por los mecanismos del mercadel comercio, la inversion extranjera directa
Dado que las tecnologias de baja emision los derechos de propiedad intelectual.
de carbono son bienes publicos importanFeniendo presente el caracter de bien pu-
tes y que se necesita reducir con urgencidico mundial de la mitigacion del cambio
las emisiones de gases de efecto invernadgimatico, podria considerarse la posibili-
ro en vista de los riesgos del cambio clim&ad de interpretar las flexibilidades del
tico descontrolado para las generacionescuerdo sobre los aspectos de los derechos
futuras, es preciso que los gobiernos intede propiedad intelectual relacionados con
vengan directamente introduciendo par&l comercio de la Organizacion Mundial
metros de regulaciéon de las emisiones gel Comercio (Acuerdaeppric) de manera
una reglamentacion estricta de la redugiue pueda establecerse un sistema de li-
cién de los gases de efecto invernadercencia obligatoria para la produccion de
Hasta el momento, no se ha invertido lequipo y productos que incorporen tecno-
suficiente en la investigacion publica ylogias respetuosas del clima, y para los
privada para desarrollar fuentes de energfaocesos conexos, de modo semejante a las
alternativas y métodos de produccidon mésxenciones otorgadas a los medicamentos
limpios, de manera que los actuales moda@ interés de la salud publica.
de produccién y consumo resultan “indiso- En el proceso de reforzar el marco inter-
ciables del carbono”. Por consiguiente, seacional para la politica climatica existe la
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posibilidad de que muchos de sus elemefinancieros necesarios y el acceso a tecno-
tos ya existentes contribuyan a aumentar lagias limpias y con la capacidad de desa-
eficacia de las iniciativas mundiales derollar sus propias industrias de bienes
reduccion de los gases de efecto invernambientales. Dependiendo de la asigna-
dero y de que los paises en desarrolidén inicial de permisos de emision, un
tengan mayor participacion en esas inicissistema de comercio de emisiones podria
tivas. Esos elementos son, entre otros, fgrmitir que los paises en desarrollo ven-
promocion del comercio de las emisionedieran los derechos de emision que no
de carbono y los dos mecanismos del Proecesitaran para las emisiones producidas
tocolo de Kyoto basados en proyectos —an su territorio, con lo que conseguirian
mecanismo para un desarrollo limpio y Igparte de los recursos financieros necesa-
aplicacién conjunta—, asi como la prevenrios para la importacion de tecnologia. Ese
cion de la deforestacion. El imperativo desistema de comercio de los derechos de
la mitigacién del cambio climatico exigeemision podria complementar la asistencia
un compromiso respecto de las reduccificial para el desarrollo destinada a im-
nes de los gases de efecto invernadero poulsar economias mas verdes en los paises
parte no sélo de los paises desarrolladen desarrollo, asi como las politicas de
sino también de las economias de mercadwoversion extranjera directa que apoyen el
emergentes, que en los dltimos afios havance tecnoldgico y el cambio estructural
aumentado drasticamente sus emisionesn los paises en desarrollo.
Una iniciativa prometedora para reducir Los grandes paquetes de estimulos fis-
las emisiones de gases de efecto invernad=les preparados en respuesta a la crisis
ro seria la de extender la aplicacién de Idinanciera y econémica brindan una opor-
sistemas existentes de limites maximos tynidad ideal de acelerar el cambio estruc-
comercio de emisiones y aumentar su eftural hacia una economia con bajas emisio-
cacia. nes de carbono mediante una mayor inver-
A fin de alcanzar un nuevo acuerdasion publica en actividades e infraestructu-
sobre el clima, sera necesario que todas les de apoyo a la mitigacion del cambio
partes consideren que el reparto de respotlimético y mediante la concesién de sub-
sabilidades es suficientemente justo y equi«enciones para la adquisicion de bienes de
tativo. Por un lado, todo sistema internaeapital adecuados para el clima y bienes de
cional de comercio de los derechos deonsumo duraderos.
emision deberia tener en cuenta la respon-
sabilidad de los paises industrializados res-
pecto de gran parte de las concentraciones
existentes de gases de efecto invernadero
en la atmoésfera; por otro lado, deberia
reconocer que la contribucion de los paises
en desarrollo a la reduccion de los gases de
efecto invernadero depende indefectible-
mente de que cuenten con los recursos
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