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(http://www.voxeu.org/reports/G20_ebook.pdf) La Cumbre del G-20 [1] a celebrarse en Londres a partir del 2 de abril del
presente ha generado grandes expectativas para tratar de encontrar consensos y puntos de coincidencia sobre las
reformas prioritarias para afrontar la crisis econémica y financiera mundial que puedan restaurar la confianza y las
perspectivas de crecimiento en esta nueva era de la globalizacién capitalista.De acuerdo con George Soros
&ndash;actual presidente de Soros Fund Management- la actual crisis financiera es diferente de todas las demas que
hemos experimentado desde la Segunda Guerra Mundial. Como estan las cosas hay, la reunién del G-20 producira
algunos resultados concretos. Adoptar medidas para aliviar la recesion, reformar a fondo el sistema financiero
internacional, implementar programas adecuados para contrarrestar un declive del comercio mundial, introduccién de
medidas practicas para respaldar a los paises de la periferia y, sobre todo, evitar estallidos sociales provocados por la
profundizacion de las tasas desempleo y los indices de pobreza, seran entre otros temas decisivos, los principales
enunciados de la Cumbre. "Wall Street" como lo conociamos anteriormente ha desaparecido &ndash;refiere en una
entrevista a Riordan Roett, experto en economia politica internacional y Director de Estudios del Hemisferio Occidental y
del Programa de Estudios de América Latina en la Universidad Johns Hopkins University- y ahora no entendemos el
nuevo modelo. Casi todos los economistas de prestigio consideran que estamos entrando en un juego econémico-politico
totalmente impredecible. En este momento, creo que los politicos no conocen la profundidad de la crisis y por eso la
cumbre de Londres de "los 20" sera importantisima para comunicar al mundo los siguientes pasos a seguir. El analisis
econdmico es esencial en el disefio de estas respuestas. Este requiere, en primer lugar, un analisis riguroso de las
caracteristicas fundamentales de la crisis financiera con los Ultimos datos empiricos y la critica a los errores cometidos
por banqueros, hedge funds, calificadoras de iesgo y fondos de inversion, que actuaron y se enriquecieron inmoralmente,
y en segundo lugar, un uso cuidadoso de la teoria y el empirismo como base de recomendaciones de politica econémica.
En este sentido, la opinidn de importantes académicos para ofrecer sus propuestas en el marco de la Cumbre de

Londres es el motivo de la edicion de este importante libro conteniendo andlisis y propuestas que seran de utilidad en

los preparativos para la Cumbre de Londres el 2 de abril. Estos ensayos fueron presentados en un seminario el 31 de
enero de 2009, organizado por el Centro de Investigacion de Politicas Econdmicas y la Reinvencion de la Comision de Bretton
Woods, y apoyado por el Ministerio de Hacienda y el Banco de Inglaterra. A decir de los editores &ldquo;La entrega de
esta investigacion es un desafio que exige un riguroso andlisis de los principales caracteristicas de la crisis financiera,
sobre la base de una cuidadosa interpretacién de las Ultimas pruebas empiricas y la utilizacion de la teoria y el empirismo
como base para las recomendaciones de politica. El texto del libro parte del analisis de una crisis sistémica a partir de
dos pilares fundamentales: la fragilidad macroecondmica y el contagio. Desde esa perspectiva, al menos, la crisis actual
no es diferente de los anteriores. La notable diferencia proviene de las caracteristicas especificas de la fragilidad
macroecondmica y los canales de contagio que son, en cierta medida, sin precedentes. Por esta razén, este libro, como el
titulo indica, se refiere a la situacibn macroeconémica, asi como los aspectos microprudenciales de la crisis&rdquo;. Este
libro analiza una amplia gama de propuestas de reforma sustantivas que deberan considerarse en el G-20 con el fin de
hacer frente a la crisis. Las contribuciones se resumen a continuacion. 1. Abordar los desequilibrios mundiales y los flujos
de capital Los desequilibrios macroecondmicos mundiales - en particular, los grandes déficits de cuenta y los superavits
actuales- fueron la causa fundamental y mayor de la crisis. La avaricia, los problemas de incentivos, la innovacion
financiera, las deficiencias en la regulacién no son nuevas, y ellos han jugado un papel en las crisis pasadas. La
caracteristica especifica de esta crisis es ese mayor desequilibrio que guardan la inversién y los flujos financieros
transfronterizos que lograron poner mucha tension en el proceso de intermediacién financiera. Incluso los mercados
financieros sofisticados de Estados Unidos y el Reino Unido no pudieron hacer frente a estas presiones. Los
desequilibrios globales interactuaron con los desperfectos en los mercados financieros y los instrumentos para generar
las caracteristicas especificas de la crisis. Se deberan crear los mecanismos de seguridad para los paises que renuncien
a seguir una acumulacién de reservas y estimulan la expansién doméstica. Hay tres caminos posibles: mayor importancia
de la administracion del riesgo financiero por el banco central; &lsquo;reunidn de reservas&rsquo;; y una expansion de los
recursos del FMI. Junto con FMI habra que poner énfasis en una gran flexibilidad para el desembolso con poca o

ninguna condicionalidad a los paises que se ven afectados negativamente por la crisis mundial. Acelerar el desarrollo de
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los mercados en los paises emergentes y de sus sistemas financieros, con especial énfasis en los mercados de bonos

en moneda local y en instrumentos de cobertura de divisa. Promover la cooperacion regional en el disefio de normas
comunes institucionales para el desarrollo del mercado financiero y el trabajo para levantar barreras al comercio de

activo fronterizo dentro de regiones. 2. Los desafios de la politica macroeconémica en la crisis Resolver cualquier amenaza
de deflacion puntualmente, antes de que se arraigue, con una politica de tasa de interés cero y un alivio cuantitativo. El
establecimiento de un objetivo de inflacién puede ayudar a evitar las expectativas de deflacion. A nivel mundial una politica
de tasa de interés cero plantearia un problema particular: no todos los paises pueden beneficiarse del estimulo de la
depreciacién del tipo de cambio. Un pais con balanzas comerciales favorables y con el crecimiento positivo del PIB debe
abstenerse de intervencion para prevenir la apreciacion, que seria una politica beggar-thy-neighbour (empobrecer al
vecino). Una coordinacion internacional de los estimulos fiscales disefiado en cooperacién es necesaria para permitir la
interiorizacion de las externalidades de la demanda efectiva de un estimulo fiscal a través de la balanza comercial y el

tipo de cambio real. Los estimulos fiscales deberian seguir el "exceso de capacidad fiscal" de cada pais, es decir, su
capacidad para generar futuros superavits del gobierno.

3. La regulacion macroprudencial Atenuar la prociclicidad ajustando los requisitos de capital establecidos en el acuerdo
de Basilea Il usando un multiplicador simple que dependa de la desviacién de la tasa del crecimiento del PIB con

respecto a su promedio duradero. 4. Las reformas del mercado de derivados Los derivados de crédito han sido
distinguidos como uno de los culpables principales de la crisis actual. Esto ha conducido a llamadas de atencién para la
regulacion de derivados de crédito, y expresamente de los credit default swaps (swaps de incumplimiento crediticio).
Actualmente, los CDS estdn mas o0 menos regulados. ¢,Qué conclusiones deben sacar los encargados de formular
politicas para estos eventos? En esta parte del trabajo se trata de dar una respuesta tentativa a esta pregunta, tratando

de balancear los beneficios y peligros de los derivados de crédito. Se discuten las propuestas politicas actuales relativas

a la regulacion de los mercados de derivados de crédito. Una cuestidn importante es que una accion de reglamentacion es
necesaria, y definir qué debe dejarse a los mercados. 5. El control de las instituciones financieras Establecer un

régimen especial armonizado de insolvencia para bancos.. Esto implicaria una 'Pronta accién correctiva ", dando al
organismo supervisor poderes para limitar la libertad de los directores de banco (posiblemente los quitarian) y los
accionistas (posiblemente los expropiarian) antes de que el banco se declare técnicamente insolvente. Considerar la
creacién de un Fondo de Estabilidad Financiera Internacional que tome posiciones de equidad en las instituciones
financieras de los paises participantes y supervise sus actividades. Tags: G-20, economia, crisis internacional, crisis
financiera, Londres, London Summit, estabilidad macroeconémica, regulacion financiera. FMI, mercados emergentes,
mercado de derivados, flujos de capital, créditos, inflacion, deflacién, bancos Links de interés: Cumbre del G-20Sitio Web
oficial de la Cumbre de Londres Home - G20 Sitio web oficial del G-20 conteniendo comunicados y documentacién
generada en la Cumbre

Global recession
Amplia difusién informativa del periédico inglés guardian.co.uk
G-20

Amplia cobertura informativa en espafiol de la cadena de CNN de noticias dirigida al mercado latinoamericano. Brinda
reportajes de los principales acontecimientos mundiales, cobertura en vivo complementada con analisis, noticias
internacionales. Articulos de interés:

Otmar Issing (Chairman), J6rg Asmussen, Jan Pieter Krahnen, Klaus Regling, Jens Weidmann, William White

CFS White Paper No. | "New Financial Order - Recommendations by the Issing Committee / Preparing G-20 &ndash;
Washington, November 15, 2008"

CFS White Paper No. Il "New Financial Order - Recommendations by the Issing Committee / Preparing G-20 &ndash;
London, April 2, 2009"

Center for Financial Studies an Der Goethe Universitat Frankfurt, White Paper Series, 2009 Resefia elaborada por: Victor
Medina Corona Abril 2, 2009

[1] El G-20, es un grupo de paises formado en 1999 ante la necesidad de dar voz a las economias emergentes en el
panorama financiero internacional. Con la intencién de frenar la crisis que tuvo lugar hace diez afios, el grupo se reunié
por primera vez el 15 de diciembre de 1999 en Berlin. Agrupa a los ocho paises mas industrializados (G-8) -EEUU,

Reino Unido, Francia, Alemania, Italia, Japén, Canada y Rusia- , los once paises con las principales economias
emergentes -Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, China, India, Indonesia, México, Republica de Corea,

Sudafrica y Turquia- y la Unién Europea como blogue que es representada por cualquier pais que sostiene la presidencia
de Unidn Europea (actualmente, es la Republica Checa). Estos paises representan el 90 % de PBI global, el 80 % de
comercio mundial y dos terceras partes de la poblacion lider mundial. EI FMI y el Banco mundial también asisten a las
reuniones del G-20.
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