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ENFRENTAR LOS RIESGOS

En los ultimos afios, las economias de la OCDE se han visto afectadas
por varios choques: inestabilidad financiera, la caida del mercado
inmobiliario y el aumento de los precios de energia y otras materias
primas. Afortunadamente, estos eventos han ocurrido en un momento de
expansion econdémica en la que los altos niveles de empleo han impulsado
el ingreso y el consumo; en la que los altos margenes de ganancias en el
sector empresarial han promovido las inversiones y la capacidad de
recuperacién de las empresas; y en la que se ha observado un dinamismo
importante del comercio mundial, estimulado por el fuerte crecimiento de
las economias emergentes. Asi pues, a pesar de que el crecimiento de corto
plazo ha sido revisado a la baja en practicamente todos los paises de la
OCDE, el escenario base proyectado en este numero de Perspectivas
Econdmicas de la OCDE no es tan negativo a la luz de los choques
recientes. Esta perspectiva, que resulta ser la mas probable en la reciente
situacion de incertidumbre, incluye una combinacion de elementos:

e Ajustes acelerados en el sector inmobiliario de los Estados
Unidos que desacelerardn el ritmo de crecimiento en el corto
plazo, pero sin provocar una recesion, y que tendran un impacto
leve en los niveles desempleo. En los proximos dos afios, la
inflacién regresarda a niveles mas manejables y la reciente
reduccion del déficit externo se mantendrd — en ambos casos a
pesar de los precios elevados del petrdleo y de las materias
primas.
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o La dislocacién parcial entre la economia de la zona euro y
aquella de los Estados Unidos, que provoque una desaceleracion
de corto plazo limitada de la tasa subyacente de expansion en
momentos en los que las restricciones de capacidad han
empezado a ejercer un efecto negativo. Conforme estas
condiciones negativas vayan pasando, el crecimiento podria
retomar su potencial, mientras que la inflacion global deberia
moderarse y regresar a los niveles deseados.

e Una expansién duradera en Japdn, aunque debilitada, que sigue
impulsada por un sector externo, misma que eventualmente
sacard a la economia de la deflacion, anunciando, por ende, un
patron de crecimiento mas equilibrado.

El problema es que aun existen probabilidades considerables de que se
vuelva a dar una desaceleracion econdémica. Entre los principales riesgos
destacan: una caida mas pronunciada de lo previsto en los mercados
inmobiliarios; turbulencias persistentes en los mercados financieros; y una
continua tendencia a la alza en los precios de los bienes primarios.

Frente a esta situacién, las politicas econémicas deberian prepararse
para enfrentar las posibles contingencias. Existen varias areas donde un
conjunto de politicas apropiadas puede ayudar a enfrentar dichos riesgos.

Las expectativas de inflacion moderada han permitido que un gran
nimero de bancos centrales pueda responder de manera flexible a la
inestabilidad financiera, al inyectar liquidez a los mercados interbancarios
y al manejar tasas de interés mas reducidas de lo que los mercados
pudieron haber previsto. Las expectativas de una inflacién baja también
favorecen los ajustes a precios mas elevados de petréleo y de las materias
primas y permiten una reaccion por parte de la politica monetaria frente al
enfriamiento del mercado inmobiliario donde sea necesario. En general, la
confianza en la persistencia de los niveles de inflacién, construida a través
de un largo y a veces algo doloroso proceso de deflacion, constituye una
gran ventaja para la elaboracion de las politicas.

Sin embargo, esta confianza en la persistencia de bajos niveles de
inflacion no debe darse por hecho. En realidad, los mérgenes de maniobra
en gran parte de los paises de la OCDE se han reducido, hasta llegar a ser
pequefios o casi inexistentes —a pesar de que su tamafio exacto sea
relativamente incierto. Ademas, las economias del OCDE se ven afectadas
por el alza de los costos: el precio de las materias primas se ha disparado vy,
en consecuencia, el efecto que ha tenido la importacién de productos
manufacturados desde China sobre la deflacion se ha atenuado. Si surgen
sefiales de un aumento de los niveles de inflacion, puede que sea necesario
pagar un precio, en términos de una menor actividad econémica a corto
plazo, para preservar este activo crucial de la politica econémica.

En lo que se refiere al aspecto fiscal, los resultados en las finanzas
publicas han tendido a ser mejores de lo presupuestado recientemente,
principalmente gracias al aumento de los ingresos. Es probable que parte
de esta bonanza en los ingresos sea temporal, ya que refleja, entre otros
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factores, altas ganancias en actividades comerciales relacionadas con las
finanzas y el sector inmobiliario (ver capitulo sobre inversién y ahorro
corporativo). Adicionalmente, el actual incremento en los ingresos puede
ser mas de naturaleza ciclica de lo esperado: la experiencia ha demostrado
gue la tendencia al crecimiento normalmente se sobrestima en momentos
de picos ciclicos y por ende el componente ciclico de los impuestos
fiscales se subestima.

El impetu hacia la bdsgqueda de una consolidacion fiscal parece haber
disminuido gracias a estas corrientes favorables.

Los pronosticos de la OCDE, basados en politicas ya legisladas o
claramente anunciadas, no reflejan progresos adicionales en la reduccion
del déficit fiscal subyacente en los paises de la OCDE. Esto es lamentable,
alin mas en vista de futuras presiones en el gasto publico. Ademas, existen
riesgos de que se tomen decisiones que impliquen el aumento permanente
de gastos o la reduccion de impuestos en base a ingresos temporalmente
elevados, en paises que no pueden permitirselo. Esto implicaria un
debilitamiento de la posicion presupuestaria subyacente. En caso de que
eventualmente se materializaran los riesgos de desaceleracién, dichas
debilidades probablemente surgirian y podrian obstaculizar el
funcionamiento de los estabilizadores fiscales automaticos, justo en el
momento en el que mas se necesitarian. Por lo tanto, la politica fiscal
necesita tomar precauciones a pesar de los ingresos crecientes.

El modelo financiero basado en originacion, securizacion y
distribucién ha permitido que el crédito fluya hacia ciertos agentes que
probablemente no lo hubiesen obtenido de otra manera y que el riesgo se
destine a aquellos dispuestos a soportarlo. Sin embargo, el modelo también
tiene ciertos defectos que han salido a la luz con el colapso del mercado de
los sub-prime en los Estados Unidos. Una de estas deficiencias es la falta
de informacion sobre el punto del sistema donde se ubican los riesgos.
Ademas, la reapreciacién de los activos y el reconocimiento de las
pérdidas, ahora que la evaluacién de riesgos ha cambiado, han demostrado
ser algo lentos. La combinacién entre la incertidumbre sobre quién esta en
riesgo y el reconocimiento tardio de las pérdidas, ha causado escasez de
liquidez en algunos mercados.

Mientras los procesos de reapreciacion y de descubrimiento de
pérdidas continten, es probable que los mercados financieros sigan siendo
una fuente de incertidumbre y vulnerabilidad frente a los choques. Por lo
tanto, seria Util acelerar estos procesos de  reapreciacion y de
reconocimiento de pérdidas. Al mismo tiempo, los reguladores y
supervisores necesitardn matizar el deseo de una restauracion rapida de la
confianza en los balances generales de instituciones financieras frente al
riesgo de provocar una contraccion severa de la oferta de crédito. En su
debido momento, se tendran que sacar conclusiones con respecto a la
conveniencia y a la forma que deberia tomar un cambio en el marco de
regulaciones que rodea a este modelo, para asi poder prevenir su mal
funcionamiento en el futuro.
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La inestabilidad financiera y debilidades relacionadas con el mercado
inmobiliario han afectado, y seguirdn afectando, a los paises de diferentes
maneras. En dichas circunstancias, la respuesta natural de las economias
de mercado incluye la reapreciacion de la moneda. Estos movimientos,
siempre y cuando no se transformen en una fuente de inestabilidad, tienden
a facilitar los procesos de ajuste necesarios, ya que redirigen la demanda
hacia los sectores donde ésta ha disminuido. La reciente depreciacion del
doélar es un buen ejemplo de este caso. Los prondsticos se basan en la
suposicion de que las tasas de cambio se mantendran estables; pero en el
caso de que los riesgos negativos se manifiesten en diversos grados de
diferentes paises, se podria dar un ajuste en las tasas de cambio. Esto
podria conducir a temores sobre las acciones en los paises enfrentados a la
apreciacion y temores de inflacion en paises que estén pasando por una
depreciacion. Sin embargo, dichas presiones no deben servir de excusa
para politicas intervencionistas, ya que normalmente pueden ser
compensadas en gran parte a través de politicas monetarias. En las
circunstancias actuales, una caracteristica impactante en lo relacionado con
las tasas de cambio, es la hasta ahora limitada apreciacion del renminbi.
Dados los sintomas de sobrecalentamiento e inflacion domeéstica, una
apreciacion mas acelerada deberia ser beneficiosa para China. Esto
permitiria que se hiciera menos énfasis en las intervenciones directas y en
instrumentos reguladores para contener la inflacion, generando asi efectos
positivos para el impulso de la economia y al mismo tiempo, ayudaria a
desplazar la demanda hacia otros paises en los que el riesgo es actualmente
mayor.

Los ajustes oportunos y adecuados de las tasas de cambio también
pueden ayudar a aliviar presiones proteccionistas en los paises de la
OCDE. Estas presiones conforman un riesgo, no sélo para el comercio sino
también para las inversiones. Dado el tamafio estimado de los
desequilibrios de cuentas corrientes, varios paises —aun  mas los
productores de petréleo — reciclaran grandes cantidades de ingresos
provenientes de la exportaciones y buscaran aumentar el rendimiento de
fondos reciclados por medio de la inversion en Fondos Soberanos o por
vias similares. Los rumores proteccionistas, bien sea en el area de
comercio o de inversidn, no ayudan a generar confianza en los negocios,
especialmente en momentos en los que persisten riesgos de desaceleracion
econdmica. La mejor respuesta seria progresar a través de la cooperacion
multilateral — en lo que refiere al comercio en la Ronda de Doha y en lo
que refiere a la inversion en varios foros, incluyendo la OCDE.

La version completa de la publicacion esté disponible en www.oecd.org/bookshop?9789264041622
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