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ACTUALIDAD: Panorama de las Reuniones Anuales

La expansion econémica mundial ha sido muy resistente, pero el
fuerte aumento de los precios del petréleo y el continuo aumento
de los desequilibrios mundiales seguramente acapararan la atencién
de los participantes en las Reuniones Anuales del FMI y el Banco
Mundial, a celebrarse en Washington el 24-25 de septiembre. Es
probable que el temario incluya también la orientacion estratégica
del FMI a plazo medio y sus planes de apoyo a los paises pobres.

Wi

Denio Zara/FMI

PANORAMA REGIONAL: Por el bien de Europa

El desempleo, los déficit fiscales y el envejecimiento de la poblacion estan soca-
vando la confianza en el Estado de bienestar, lo que, segin Michael Deppler,
Director del Departamento de Europa del FMI, hace que los europeos ahorren
mas y gasten menos. ;Solucion? Estimular una mayor participacion de la
fuerza laboral, equilibrar el presupuesto y fomentar la competencia. Y, aunque
esta bien que los paises asuman la responsabilidad de sus propios problemas,
las autoridades no deben perder de vista las sinergias de trabajar juntos.

Maurizio Gambarini/NewsCom

ANALISIS: El cambio institucional

Se ha intensificado la busqueda de instrumentos eficaces para luchar contra la pobreza. Cada vez
es mas claro que la buena calidad de las instituciones econémicas bésicas, como los derechos de
propiedad y la gobernabilidad, es fundamental para lograr un crecimiento econémico elevado

y sostenido. ;Qué incita a mejorar las instituciones? ;Pueden estos cambios producirse rapida-
mente? En Perspectivas de la economia mundial de septiembre de 2005 se examinan los conoci-
mientos actuales y se plantean varios factores que parecen mejorar la calidad de las instituciones.
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ANALISIS: Los mercados financieros son resistentes

Segun Global Financial Stability Report, del FMI, la reciente evolu-
cion econodmica y del mercado ha generado un entorno favorable
para el sistema financiero mundial y ha reducido los riesgos a corto
plazo. Pero estas fuerzas benignas crean posibles vulnerabilidades a
mediano plazo, sobre todo en el caso de los grandes desequilibrios
mundiales y los altos niveles de deuda de los hogares en mercados
maduros. El informe sefiala medidas y tendencias autoestabilizado-
ras que podrian ayudar a mitigar estos riesgos.

Justin Sullivan/Getty Images



Calendario

SEPTIEMBRE

19-23 Seminario del FMI para
parlamentarios de Bosnia y
Herzegovina, Croacia, Macedonia,
y Serbia y Montenegro, Instituto
Multilateral de Viena, Austria

20 Inauguracion oficial del
segundo edificio de la sede del
FMI, Washington

21 Publicacion de la edicion
de septiembre de 2005 de
Perspectivas de la economia
mundial (capitulo 1)

22-23 Foro mundial sobre
tratados tributarios y precios de
transferencia, Centro de politica
y administracion tributaria de la
OCDE, Paris, Francia

24-25 Reuniones Anuales del
FMI'y el Banco Mundial, Washington

26-30 Conferencia General
del Organismo Internacional de
Energia Atémica, Viena, Austria

27-30 Reunion del Grupo de
Trabajo para la Armonizacién de
las Practicas Contables del Sector
Pdblico, FMI, Washington

OCTUBRE

5-8 Reunion anual del National
Council on Economic Education,
San Antonio, Texas

15-16 Reunion del Grupo
de los Veinte ministros de
Hacienda y gobernadores de
bancos centrales, Pekin, China

19 Foro del Libro del FMI, Pietra
Rivoli, Travels of a T-shirt in the
Global Economy: An Economist
Examines the Markets, Power,

Indicadores

Crédito total del FMI y préstamos pendientes de

reembolso, por region

and Politics of World Trade,
Washington

NOVIEMBRE

3-4 Sexta Conferencia Anual
de Estudios Jacques Polak del
FMI, Washington

4-5 Cuarta Cumbre de las
Américas, Mar del Plata, Argentina

8-11 Serie de foros del FMI
sobre la evolucién econémica
regional para universitarios,
legisladores, ONG y prensa en
Guatemala, El Salvador, Nicaragua
y Republica Dominicana

16-18 Cumbre Mundial sobre
la Sociedad de la Informacién,
Tlnez, Tinez

18 Reunidn ministerial conjunta
de APEC, Busan, Corea

Datos financieros del FMI

(Miles de millones de DEG, fin del periodo)
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muy endeudados.

24 Foro del FMI sobre la
evolucién econdmica regional
para universitarios, legisladores,
ONG y prensa, San José,

Costa Rica

27-29 Foro Econémico
Mundial, Cumbre Econémica
sobre India, Nueva Delhi, India

DICIEMBRE

13-18 Sexta Conferencia
Ministerial de la OMC, RAE de
Hong Kong

Directorio Ejecutivo del FMI
Véase una lista actualizada de
las reuniones del Directorio
Ejecutivo en www.imf.org.external/
np/sec/bc/eng/index.asp.

Préstamos pendientes de mayor cuantia
(Miles de millones de DEG, al 31-VII-05)

No concesionarios

Turquia 11,97
Brasil 10,79
Argentina 7,59
Indonesia 5,85
Uruguay 1,67

Tasas relacionadas

Concesionarios

Pakistan 1,02
Congo, Rep. Dem. del 0,53
Zambia 0,49
Ghana 0,31
Tanzania 0,26

Tasa de interés del DEG, tasa de cargos de los préstamos no
concesionarios del FMI pendientes de reembolso y ddlares por DEG

(Porcentaje, fin del periodo)
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Nota sobre los derechos especiales de giro del FMI
Los derechos especiales de giro o DEG son un activo de reserva internacional creado
por el FMI en 1969 para complementar las reservas oficiales de los paises miembros.

Los DEG se asignan a los paises en proporcién a su cuota en el FMI. Los DEG tam-
bién sirven como unidad de cuenta para el FMI y otros organismos internacionales.
Su valor se basa en una cesta de monedas internacionales principales.
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El Ministro de Hacienda del Reino Unido y Presidente del CMFI, Gordon Brown, habla ante los
ministros de Hacienda y gobernadores de bancos centrales del mundo durante la inauguracion
de las Reuniones Anuales de 2004.

Actuatidad

Panorama de las Reuniones Anuales de 2005

La atencion se centrara en el petrédleo y los desequilibrios

on una economia mundial que presenta signos de una
tenaz capacidad de recuperacion, los ministros de Ha-
cienda y gobernadores de bancos centrales se reuniran

en la ciudad de Washington del 24 al 25
de septiembre para debatir formas de
mantener la expansién econémica. El
fuerte aumento de los precios del petro-
leo, las reducidas reservas energéticas

y las ramificaciones de los grandes dese-
quilibrios mundiales a mediano plazo
seguramente acapararan la atencion de
las Reuniones Anuales del FMI y el
Banco Mundial.

Se prevé que el 24 de septiembre el Comité Monetario y
Financiero Internacional (CMFI), principal érgano asesor
del FMI, examine las perspectivas y riesgos de la economia
mundial, la orientacion estratégica a plazo medio del FMI,
asi como las propuestas para reforzar el apoyo que este
brinda a los paises de bajo ingreso. Presidira la sesion el
Ministro de Hacienda del Reino Unido, Gordon Brown.

El Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, presentara
un informe sobre el trabajo del FMI, sus labores en materia
de supervisién y prevencion de crisis, resolucion de crisis, uso

[ f
v &

y

19 de septiembre de 2005

de los recursos y gestion de la institucion, y planes para com-
batir el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo.

Las deliberaciones del CMFI sobre la economia mundial
seran ilustradas por las mas recientes
proyecciones de Perspectivas de la econo-
mia mundial y los respectivos anélisis de
Li las politicas econdmicas aplicadas en di-

versos lugares del mundo que realiza el
personal técnico del FMI. En una confe-
rencia de prensa el 21 de septiembre el
Consejero Econémico y Director del
Departamento de Estudios del FMI,
Raghuram Rajan, dard a conocer las proyecciones, que figu-
ran en el capitulo 1 de Perspectivas de la economia mundial.

El Comité Conjunto del Banco y del FMI para el Desa-
rrollo, presidido por el Ministro de Hacienda de Sudafrica,
Trevor Manuel, se reunira el 25 de septiembre y se prevé
que este haga un recuento de las iniciativas recientes enca-
minadas a reforzar la alianza para el desarrollo y el financia-
miento para lograr los Objetivos de Desarrollo del Milenio
centrando la atencion en Africa. Ademas, es probable que se
examine el Programa de Doha para el Desarrollo y la ayuda
para el comercio.

La sesidn plenaria de la reunion anual
conjunta de las Juntas de Gobernadores del
FMI y el Banco Mundial empezaré el 24 de
septiembre y concluird al dia siguiente.

Las Reuniones Anuales seran precedidas
el 23 de septiembre por las reuniones de
ministros de Hacienda del Grupo de los
24 paises en desarrollo y del Grupo de las
siete economias avanzadas. El 22 y 23 de
septiembre se realizard un programa de
seminarios publicos sobre temas economi-
cos, financieros y de desarrollo.

El 25 de septiembre en el Marvin Center
de la Universidad George Washington,
el ex Director Gerente del FMI, Michel
Camdessus, dictard la conferencia Per
Jacobsson 2005 titulada “Instituciones
financieras internacionales: Coémo hacer
frente a los nuevos desafios mundiales”

En el sitio web del FMI se puede obtener
maés informacion sobre las Reuniones Anua-
les del FMI y el Banco Mundial, los comu-
nicados del CMFI y el Comité para el Desa-
rrollo y la transcripcién de los discursos y
conferencias de prensa. M|
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Actualida

La solida economia de Bangladesh esta expuesta a perturbaciones externas

Gracias a un entorno macroeconémico estable y a los avances
de las reformas estructurales, la economia de Bangladesh sigue
creciendo a buen ritmo, como sefiala el FMI en su examen eco-
némico anual. El crecimiento real del PIB se estima en un 5,2%
para el ejercicio que terminé el 30 de junio de 2005 (2004/05),
algo inferior al 5,5% del ejercicio 2003/04, debido en parte a

las inundaciones de julio de 2004. La inflacion repunté a finales
de 2004 por los dafios causados a las cosechas y el aumento de
los precios del petroleo y otros productos, pero los aumentos de
precios al consumidor se han moderado desde entonces y se
prevé que la inflacion media anual pasara del 6,5% del ejercicio
2004/05 al 6,0% en el ejercicio 2005/06. En los Gltimos afios

ha prevalecido la prudencia fiscal, el déficit presupuestario

fue del 4,2% del PIB en el ejercicio 2004/05, y se prevé que se
mantendra en este nivel en el ejercicio 2005/06.

La posicion externa del pais se reforzé en 2003-04, pero los
ingresos por las exportaciones han descendido desde noviembre
de 2004, principalmente ante las grandes caidas de precios que
supuso la eliminacion de las cuotas del Acuerdo Multifibras
(AMF) el 1 de enero de 2005. Las importaciones han aumen-
tado rapidamente debido al alza del precio del petroleo y otros
productos, de las importaciones de alimentos y de la demanda
de bienes de inversion. Se prevé un déficit en la cuenta corriente

Ejercicio Ejercicio Ejercicio Proy. ejercicio
Bangladesh 2002/03 2003/04 2004/05  2005/06
(Variacion porcentual)
PIB real 53 515 52 6,0
Indice de precios al consumidor 44 58 6,5 6,0
(Millones de délares de EE.UU.)
Importacion de bienes y servicios 8,7 9,8 11,6 12,3
Balanza en cuenta corriente 76,0 176,0 -1,1 -14

Nota: El ejercicio fiscal de Bangladesh termina el 30 de junio.
Fuentes: Autoridades de Bangladesh y estimaciones del personal técnico del FMI.

externa de unos US$1.100 millones del ejercicio 2004/05, tras el
pequefio excedente de US$176 millones del ejercicio 2003/04.

El Directorio Ejecutivo del FMI celebré el crecimiento econé-
mico, la inflacion moderada y el aumento de las reservas intena-
cionales, y elogié los esfuerzos de las autoridades para mantener
la estabilidad econémica y aplicar las reformas estructurales. Sin
embargo, sefialé que Bangladesh debe acelerar su crecimiento y
mantener la estabilidad macroecondémica, asi como superar las
repercusiones de la abolicion del AMF. Para ello, inst6 a las auto-
ridades a que continten las reformas bésicas de la administra-
cion tributaria, la banca y el sector energético, se mejore la
gestion gubernamental para impulsar la actividad empresarial,
se diversifiquen las exportaciones y se promueva el repunte
econdmico y la reduccion de la pobreza. |

Buen primer afio de Polonia en la UE, pero perduran los obstaculos al crecimiento

Seguin el examen econdmico anual del FMI, la economia polaca

crecio un 5,4% en 2004, aunque el repunte del crecimiento ante-

rior a la adhesion a la Union Europea (UE) perdio impulso en
el segundo semestre. La reduccion de la demanda interna'y
externa neta contribuy0 a esta desaceleracion, aunque las expor-
taciones volvieron a subir a finales de 2004. Este repunte de las
exportaciones resulto sorprendente en vista de la reduccion de
la demanda en Europa occidental y la apreciacion del zloty en

el segundo semestre. EI FMI reconocio que Polonia habia sabido
hacer frente a las subidas de precios provocadas por la adhesion
y los shocks de la demanda, pero sefialé que la demanda interna
no avanzoé en el primer trimestre de 2005 debido al descenso

de la inversién y a las existencias que tienen un gran compo-
nente importado.

Prel. Proy.
Polonia 2002 2003 2004 2005
(Variacion porcentual)
PIB real 14 38 54 3,7
Demanda interna 08 2,6 50 2,6
(Porcentaje de la fuerza laboral; a final de afio)
Desempleo 16,2 16,7 19,0 19,4
(Miles de millones de délares de EE.UU.)
Exportaciones 46,7 61,0 81,6 94,9

Fuentes: Autoridades polacas y estimaciones del personal técnico del FMI. Las proyecciones
son de junio de 2005.
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El Directorio Ejecutivo felicito a las autoridades polacas por el
éxito en su primer afio en la UE, pero manifestd que la pérdida
de impulso del crecimiento significa que el pais no ha entrado
en un periodo de mayor inversion y produccion que contribuya
a reducir el elevado desempleo. La tasa de empleo de Polonia
(52%) es la mas baja de toda la UE y responde a rigideces estruc-
turales y presiones demograficas. Las tasas de desempleo juvenil
y de larga duracion son especialmente preocupantes.

En el ambito fiscal, el Directorio Ejecutivo insté a las autorida-
des a seguir reduciendo el déficit pablico y la deuda, protegiendo
al mismo tiempo los planes de inversién pablica contemplados
en el programa de convergencia para la adopcion del euro. El
periodo inmediatamente posterior a las elecciones del 25 de sep-
tiembre brinda la oportunidad de efectuar una consolidacion
fiscal y reformar el gasto, sefialé el Directorio Ejecutivo, e indicd
que el principal reto macroeconémico del proximo gobierno seréa
alcanzar objetivos fiscales claros a mediano plazo. Agreg6 que,
para lograr esas metas e incrementar el potencial de crecimiento,
se requerird una estrategia fiscal bien formulada. m

Véanse mas detalles en las notas de informacién al pablico No. 05/90
(Bangladesh) y No. 05/93 (Polonia) en www.imf.org.

BOLETIN DEL FMI



Panoramaegional

Estrategia de recuperacion econdémica en la zona del euro

ajo crecimiento. Persistencia de una alta tasa de desem-

pleo. Gana el “No” en los referendos sobre la Constitucion

Europea y no se llega a un acuerdo sobre el nuevo presu-
puesto comunitario. Estos Gltimos dias, las noticias de la Unién
Europea (UE) reflejan una profunda incertidumbre sobre la
forma de avanzar. Segiin Michael Deppler, Director del Depar-
tamento de Europa del FMI, el principal problema de la UE es
la necesidad de orientar su economia, que se enfrenta a un ajuste
dificil. En una entrevista con Camilla Andersen para el Boletin
del FMI, sefiala que mientras continGe la incertidumbre entre la
poblacién, maxime acerca de la viabilidad de su modelo social,
el ahorro suplantara al gasto. ;Solucién? Restablecer la confianza
mediante una estrategia global de futuro que refuerce el creci-
miento y salvaguarde el modelo social. Los elementos de la
estrategia son bien conocidos, pero constituyen un reto politico:
aumento del empleo, equilibrio presupuestario y mayor compe-
tencia en los mercados de trabajo, bienes y servicios.

BoLeTiN DEL FMI: (Por qué la zona del euro no se ha beneficiado
de la expansién mundial?
DeppLeEr: El crecimiento ha sido decepcionante: se ha situado
por debajo de lo previsto, debido a los factores a corto plazo,
como el precio del petréleo, y a mediano plazo, como los ajus-
tes ciclicos en el sector empresarial europeo. Pero, fundamen-
talmente, cabe mencionar las cuestiones a largo plazo: los
bajos niveles de empleo que se registran desde hace tres déca-
das, el envejecimiento de la poblacion que se producira en las
proximas cuatro décadas y la incertidumbre que existe respecto
a cémo los gobiernos abordaran estos problemas. La suma de
estos factores ha deparado un crecimiento decepcionante.
Aun asi, la zona del euro esta avanzando. Si bien durante
esta etapa no se registrard un fuerte crecimiento, la situacion
no es tan mala como se ha dado a entender. Creemos que el
crecimiento aumentara progresivamente a corto plazo frente
al 1v4% de este afio.

BoLeTiN DEL FMI: ;Se ha visto frenada la recuperacion econo-
mica por el alza del precio del petréleo y la apreciacion

del euro?

DeppLER: Evidentemente, los precios del petréleo y el euro

han influido. Es probable que el petréleo haya frenado el creci-
miento en cerca del 1% en los dos Gltimos afios, y puede que
el euro haya hecho otro 14%. Este porcentaje no es nada des-
defiable cuando se crece solo el 1v4%. Pero el alza del precio
del petréleo ha obedecido al fuerte ritmo de crecimiento
mundial, que a su vez ha beneficiado a las exportaciones en la
zona del euro, por lo que el débil crecimiento de la zona no
puede atribuirse Gnicamente a factores externos. El verdadero
lastre para el crecimiento debe buscarse en el ambito nacional.

19 de septiembre de 2005

Deppler: Lamentablemente, lo que ocurre ahora es que se esta
cuestionando si la zona del euro y la UE son parte de la solucién o
parte del problema.

BoLeTiN DEL FMI: (Por qué la opinidn de las empresas sigue
sin tener peso en muchos paises?

DeppLER: Hasta el afio 2000 se produjo un auge de la inver-
sion, pero desde entonces se ha roto esta tendencia. Esto se
aplica a muchos paises, incluido Estados Unidos. En Europa,
el sector empresarial sobreinvirtié en el mercado de valores
cuando este estaba en auge, lo cual gener6 un excesivo grado
de apalancamiento, especialmente en Alemania; ahora las
empresas tratan de mejorar sus balances en lugar de invertir.
Pero la situacion se esta estabilizando y se observan sefiales
de optimismo en las empresas.

BoLETiN DEL FMI: ;Y en cuanto a los consumidores y los hogares?
DeppLER: La moderacidn salarial necesaria para generar em-
pleo a més largo plazo, unida a una inflacién rigida, indica
que los ingresos reales aumentan lentamente. El envejeci-
miento de la poblacion, que se acelerara en los proximos
afos, apunta fundamentalmente a una insostenibilidad fiscal
subyacente en gran parte de Europa occidental. A medida que
la poblacién envejezca, aumentaran los pagos por prestacio-
nes y se reducira la fuerza laboral que contribuye a financiar-
las. La mayoria de los gobiernos no han formulado planes
convincentes para afrontar estos retos. De ahi que los consu-
midores y los inversionistas sean prudentes.

BoLeTiN DEL FMI: (Qué pueden hacer las autoridades?

DeppLER: EStos problemas son mas estructurales que ciclicos, y
se plantean mas a largo plazo que a corto plazo. Preocuparse
por el corto plazo cuando no existe una vision clara de futuro
es un propésito efimero.
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Panorama regional

Las autoridades econdmicas deben definir, con una finali-
dad y una vision claras, una estrategia que incluya politicas
fiscales y estructurales, con el fin de fortalecer el empleo y
el crecimiento y lograr un modelo social viable. Permitame
darle un ejemplo: si los gobiernos abordan las presiones
sobre el gasto derivadas del envejecimiento de la poblacién
mediante el aumento de los impuestos y el recorte de las pen-
siones, la mano de obra disponible y el crecimiento se veran
afectados, al igual que la demanda, pues los hogares ahorra-
ran para compensar. Si, en lugar de ello, retrasan la edad de
jubilacion, aumentara la mano de obra disponible y el consu-
mo se mantendré relativamente estable. Se trata de buscar
una estrategia que genere mas empleo y haga mas productivo
el trabajo.

BoLeTin DEL FMI: (QUE se ha hecho hasta ahora?
DeppLEr: Se han adoptado considerables medidas para lograr la
moderacion salarial y acabar con la jubilacion anticipada. Asi-
mismo, en la ultima década, se han emprendido reformas del
mercado laboral y, aungue las medidas han sido pusilanimes,
han surtido efectos: en contra de lo que se piensa, los resultados
registrados en la zona del euro en materia de empleo entre 1996
y 2004 fueron similares a los de Estados Unidos (se crearon
cerca de 12 millones de empleos). También se ha
avanzado en los Ultimos afos: la Agenda 2010,
en Alemania, y la reforma de las pensiones, en
Francia, son ejemplos de reformas que han me-
jorado los incentivos al trabajo y reducido la in-
sostenibilidad fiscal subyacente en ambos paises.

Con todo, es preciso avanzar mucho més. el trabajo.

—Michael Deppler

BoLeTiN DEL FMI: (Significa esta insistencia en la

reforma que las politicas monetarias no tienen

influencia alguna?

DeppLer: No. Si que la tienen, pero no es decisiva, ya que los
problemas son basicamente estructurales. Las politicas mone-
tarias deben propiciar el proceso de transicion en la medida
de lo posible, pero dentro de un marco que mantenga la
estabilidad de los precios.

Creemos que las condiciones monetarias han sido propi-
cias y las tasas de interés adecuadas. El Banco Central Europeo
(BCE) tuvo que afrontar un debil crecimiento y una inflacién
muy tenaz: transcurridos cinco afios, la inflacion global se
sitla ligeramente por encima del objetivo “cerca, pero por
debajo, del 2%” y probablemente se mantenga en esos hiveles
durante cierto tiempo debido a la presion de los precios del
petroleo. Ademas, se espera una recuperacion del crecimiento,
por lo que no es preciso recortar las tasas de interés en este
momento. No obstante, convendria hacerlo si la recupera-
cién decayera una vez mas y las presiones inflacionarias
subyacentes siguieran contenidas.
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Se trata de buscar
una estrategia que
genere mas empleo y
haga mas productivo

BoLetin peL FMI: EI FMI pide a los paises de la zona del euro
que busquen un equilibrio fiscal, ;resulta esto realista en una
coyuntura de lento crecimiento econémico y crecientes pre-
siones sobre el Estado de bienestar?

DeppLer: En definitiva, las politicas deben ser coherentes para
ser creibles. No se puede hablar de reformas para lograr un
modelo social viable cuando los presupuestos contribuyen a
aumentar los déficit pablicos y los coeficientes de endeuda-
miento en una situacién de creciente envejecimiento de la
poblacion. El temor justificable de las personas de que se esta
posponiendo lo inevitable invalida cualquier posible alivio a
corto plazo resultante de unos déficit mas elevados.

La coherencia exige una vision clara sobre como abordar
las tendencias de mediano a largo plazo, esto es, una combi-
nacion equilibrada y solida de ajustes fiscales y estructurales.
Esta combinacion varia en funcion del pais, pero creemos que
la zona del euro en su conjunto necesita politicas fiscales para
lograr una posicion equilibrada antes de 2010, lo que conlleva
ajustes anuales del 5% del PIB. Este objetivo contrasta nota-
blemente con la situacién fiscal, que se ha ido deteriorando.

BoLetin peL FMI: El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)
no parece conseguir que los paises asuman sus COMpromisos.
¢QUuE se puede hacer para promover una mayor
disciplina fiscal?

DeppLeR: Este ha sido un periodo dificil para
Europa, y muchas de las dificultades se agrava-
ron con la aplicacion del PEC. A raiz de ello, se
ha efectuado una reforma para asegurar un
marco fiscal mas flexible en la zona del euro.
Desde el punto de vista técnico, es decir, fuera
del contexto politico, las medidas adoptadas no
han sido especialmente inadecuadas. De hecho,
si los gobiernos aplican plenamente las reformas, ello repre-
sentarfa un avance. Asi, tendremos un PEC considerado como
propio que nunca habiamos tenido.

Sin embargo, es arriesgado mantener la disciplina fiscal en
una unién monetaria con politicas fiscales descentralizadas.
Hay que combatir los problemas de parasitismo. Esta es una
preocupacion real en un momento en que las politicas fiscales
en la mayoria de paises son insostenibles. Por tanto, el éxito
de la reforma del PEC dependera de como aplique las nuevas
normas el Consejo Europeo de ministros de finanzas. Si se
sigue aplicando decididamente, el nuevo PEC constituird un
avance; de lo contrario, ya veremos qué ocurrira.

BoLeTin DEL FMI: ;Qué hace falta para crear mas empleos?
DeppLeEr: La tasa media de empleo en la zona del euro se sitla
a tan solo un 75% del nivel de Estados Unidos. El principal
problema de la zona del euro es el menor nimero de trabaja-
dores que deberan financiar mas prestaciones; pero también
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representa una gran oportunidad, pues hay trabajadores
potencialmente disponibles para sostener el modelo social.
Se trata de un reto politico, pero las medidas necesarias para
promover la creacién de empleo son conocidas: mayor flexi-
bilidad de contratacion y despido, moderacién salarial conti-
nuada y mejora de los incentivos para que los desempleados
busquen empleo.

En realidad, Europa ha mante-
nido la moderacion salarial y ha
reformado sus mercados laborales
durante mas de una década. Si bien
ello ha dado mas frutos de lo espe-
rado y debe continuar, el reto con-
siste en aumentar los resultados en
cuanto a crecimiento.

Esto ultimo implica mejorar la
productividad, que se ha deteriora-
do. Lamentablemente, se sabe me-
nos sobre la forma de incrementar
la productividad que sobre la forma

de aumentar el empleo, aunque Wir sirid

existe una herramienta que parece . nicht A
: # panlsnihe
funcionar para ambos: se trata de _ i

aumentar la competencia en la eco-
nomia nacional. Ello obliga a las
empresas a ser mas eficientes y por
tanto, méas productivas. Por otra
parte, al imponer disciplina en la
fijacion de precios, el aumento de
la competencia depara unos mayo-
res ingresos reales y aumento del
consumo, lo cual ayuda a contrar-
restar los efectos negativos de la
moderacion salarial por si sola. Estas medidas refuerzan los
efectos de la moderacion salarial sobre la creacién de empleos
y el crecimiento del producto.

Por lo tanto, se requieren estrategias mas integrales que
combinen reformas del mercado laboral y de productos. En
este sentido, la estrategia de Lisboa ofrece un marco para ello.

B opotion g 0 o
£l o

BoLeTin pEL FMI: ;Cree que la zona del euro seguird avanzando,
dada la renuencia de muchos paises a realizar reformas?
DeppLer: Los resultados econdmicos de la zona del euro no
son satisfactorios, y tengo la conviccion de que los gobiernos
estan muy interesados en abordar los problemas que afectan a
la sociedad. La clarificacion de las actuales incertidumbres
politicas —en este mes, se celebraran elecciones en Alemania,
el préximo afio, se celebraran en Italia, y Francia se prepara
para las elecciones presidenciales dentro de un afio y medio—
dara un nuevo impulso. La cuestion es si las iniciativas volve-
ran a ser graduales y parciales o decisivas e integrales.
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Protesta en Munich contra las reformas del gobierno
en el marco de la “Agenda 2010".

BoLeTin pEL FMI: Se habla mucho de las diferencias politicas
dentro de la UE y la zona del euro, ya sea entre grandes y
pequerios paises, entre antiguos y nuevos miembros, y entre
“liberales” y firmes defensores del modelo social europeo.
¢Amenazan estas diferencias a la Europa que todos conocemos?
DeppLER: Lamentablemente, lo que ocurre ahora es que se
esta cuestionando si la zona del euro y la UE son parte de la
solucion o parte del problema. Se
ha abierto un periodo de reflexién
al respecto y, como parte de esa
reflexién, muy publicitada en la
prensa, se ha producido una pola-
rizacion de opiniones. Pero, basado
en mi experiencia, creo que existe
un amplio consenso entre las auto-
ridades economicas sobre lo que
se debe hacer, y las diferencias han
pasado a un segundo plano. Ahora
falta que los gobiernos formulen
una visién creible que permita
hacer esto realidad.

No obstante, la lamentable con-
secuencia del actual escepticismo
es el mayor énfasis en las soluciones
nacionales, que incluye una tenden-
cia hacia el proteccionismo. En
cierto sentido, esta concentracion
de la atencidn es positiva: teniendo
en cuenta que numerosos proble-
mas solo pueden resolverse a nivel
nacional, conviene que los paises
dejen de ampararse en Bruselas y
empiecen a afrontarlos ellos mismos.

Por otra parte, las autoridades econémicas no deberian
olvidar el considerable valor afiadido que aporta la accién
conjunta. Nuestra opinién es clara; en el fluir y refluir de la
integracion europea de la posguerra, esta ha reportado bene-
ficios en general. Asimismo, prevemos unos beneficios de la
cooperacidn especialmente importantes en una union mone-
taria descentralizada como la zona del euro. Abrigo la espe-
ranza de que las personas lleguen a apreciar una vez mas las
ventajas de trabajar en un marco de cooperacién cuando su-
peremos este momento dificil.
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Pueden adquirirse ejemplares de Euro Area Policies y Euro Area Policies:
Selected Issues (IMF Country Reports 05/265 y 05/266), al precio de
US$15. Véanse las instrucciones de pedido en la pag. 280. El texto
completo, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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Panorama egional

Integracion regional y adhesion a la OMC:
¢,Cual debe ser la secuencia légica para la CEI?

a integracién comercial regional no sustituye ni consti-

tuye un obstaculo para la liberalizacion del comercio

multilateral. Los acuerdos regionales alin son muy im-
portantes en la politica comercial de muchos paises y es pro-
bable que la integracién regional y la reforma del comercio
multilateral sigan coexistiendo. En un documento de trabajo
del FMI se analiza la secuencia logica para la participacion
en uniones aduaneras regionales y el ingreso en la Organiza-
cion Mundial del Comercio (OMC), y se examina si la parti-
cipacion en la Comunidad Econémica Euroasiatica (EAEC,
por sus siglas en inglés) —una unién aduanera regional
que incluye a cinco paises miembros de la Comunidad de
Estados Independientes (CEI)— facilita o retrasa el ingreso
de sus miembros en la OMC. El documento aduce varios
motivos por los que las pequefias economias con regimenes
comerciales relativamente liberales deberian ingresar primero
ala OMC.

Aungue, desde una perspectiva mundial, los acuerdos co-
merciales regionales son econdmicamente inferiores a la libe-
ralizacion comercial no discriminatoria basada en la clausula
de la nacién mas favorecida (clausula NMF), estos siguen
proliferando. La integracion comercial regional puede facilitar
el didlogo y la coordinacion de cuestiones regionales no in-
cluidas en las agendas multilaterales. Los acuerdos regionales
no son incompatibles con la pertenencia a la OMC, ya que
esta permite a sus miembros participar en acuerdos comer-
ciales preferenciales, siempre que se eliminen las barreras
comerciales “en casi todas las transacciones comerciales”
entre los miembros. La secuencia del ingreso en la OMC
y la integracion comercial regional, en particular las uniones
aduaneras, sigue siendo, no obstante, objeto de gran atencion.

Dos consideraciones

Un pais deberia evaluar detenidamente la secuencia de la ad-
hesién a la OMC y la pertenencia a una unién aduanera. Las
ventajas de ingresar en la OMC antes de entrar en una union
aduanera, 0 viceversa, pueden variar considerablemente de
un pais a otro en funcién de las preferencias comerciales y
del poder de negociacion de cada uno.Dos son las considera-
ciones basicas que deben tenerse en cuenta a la hora de eva-
luar la secuencia: como afectaria a la influencia de un pais
en las negociaciones comerciales regionales y a la estructura
de proteccion, y si perseguir primero la integracién regional
retrasaria o no la adhesion a la OMC.

Ingresar antes en la OMC puede conferir a las pequefias
economias abiertas influencia sobre las politicas comerciales
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de economias mas grandes y quiza menos abiertas en vias de
adhesion. De hecho, al integrarse antes en la OMC, los peque-
fios paises podrian obtener concesiones de otros miembros
regionales que no conseguirian con negociaciones bilaterales
ni mediante acuerdos comerciales regionales, dada la dispar
influencia econémica de los miembros. Esta influencia podria
ser sumamente valiosa a la hora de crear una unién aduanera
en la que los aranceles externos comunes representen una
solucion de compromiso negociada entre las preferencias del
productor y del consumidor en los paises miembros.

La adhesion puede retrasarse si las uniones aduaneras se
negocian antes del ingreso en la OMC, ya que los miembros
de una unién aduanera deben coordinar sus posiciones y ar-
monizar los compromisos futuros con “condiciones comunes
de adhesion a la OMC?” Este retraso suele perjudicar, sobre
todo a las pequefias economias abiertas, que, en proporcion,
son las que mas salen ganando con la integracion comercial.
A las economias grandes les podrian preocupar mas las con-
diciones que el ritmo de la adhesion. Ademas, aunque podria
argumentarse que la negociacion conjunta de la adhesion
aumenta el poder de negociacion colectiva, no esta claro, a
priori, que el resultado pudiera reflejar las preferencias de
los miembros mas pequefios de una unién aduanera.

Asimismo, si uno de los miembros de la unién aduanera
ya es miembro de la OMC, podrian surgir incompatibilidades
entre los compromisos de la OMC y los de dicha unién, en
cuyo caso, los aranceles externos comunes entre los miembros

El largo camino de la CEl hacia la OMC

La union aduanera regional EAEC, que reemplazo a la union aduanera
de la CEl, podria retrasar el ingreso de sus miembros a la OMC.

Miembros de la CEI
Miembros de la EAEC

Solicitud de ingreso a la OMC Estado actual

Belaris Septiembre de 1993 En negociacion
Kazajstan Enero de 1996 En negociacion
Republica Kirguisa Febrero de 1996 Ingres6 en 1998
Rusia Junio de 1993 En negociacion
Tayikistan Mayo de 2001 En negociacion
Observadores de la EAEC
Armenia Noviembre de 1993 Ingres6 en 2003
Moldova Noviembre de 1993 Ingres6 en 2001
Ucrania Noviembre de 1993 En negociacion

No miembros/
no observadores de la EAEC

Azerbaiyan Julio de 1997 En negociacion
Georgia Julio de 1996 Ingres6 en 2000
Turkmenistan Aln no ha presentado solicitud

Uzbekistan Diciembre de 1994 En negociacion

Nota: La CEl es la Comunidad de Estados Independientes; EAEC es la Comunidad
Econémica Euroasiatica; OMC es la Organizacion Mundial del Comercio.
Fuente: Organizacion Mundial del Comercio.
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Asistentes a la Cumbre de la Comunidad Econdmica Euroasiatica de junio de 2005
en Moscl (izq. a der.): los presidentes Robert Kocharian de Armenia, Alexander
Lukashenko de Belarus, Vladimir Putin de Rusia y Imomali Rahmonov de Tayikistan.
Se procura crear una union aduanera y eventualmente una zona econdmica comun.

deberian fijarse a la tasa mas baja, con lo que también se
reduce el riesgo de desviacion del comercio y de un aumento
general de la proteccion.

La Comunidad Econémica Euroasiatica

En octubre de 2000, Belarus, la Federacién de Rusia, Kazajstan,
la Republica Kirguisa y Tayikistan firmaron el acuerdo EAEC,
gue entrd en vigor en mayo de 2001. El acuerdo, que reem-
plaza a la unién aduanera de la Comunidad de Estados Inde-
pendientes (CEI) de los afios noventa, prevé la creacion de
una union aduanera y un espacio econémico comun, lo que
implica una mayor integracién y cooperacion econémicas
mas alla de la armonizacion de los aranceles externos. Un
acuerdo sobre el arancel externo comun, suscrito en febrero
de 2000, preveia la aplicacion del arancel comun en distin-
tas fases durante un periodo de cinco afios, prorrogable de
comun acuerdo, a partir de su entrada en vigor, pero este
arancel alin no se ha aplicado.

A mediados de los afios noventa, cuando la mayoria de los
paises de la CEl solicitaron el ingreso en la OMC, cada pais lo
hizo de forma independiente. En mayo de 2003, los miembros
de la EAEC no pertenecientes a la OMC aprobaron un enfo-
que coordinado de adhesidn a la OMC segun los compromi-
sos del EAEC. Este enfoque, reiterado en Almaty (Kazajstan)
en junio de 2004, podria complicar el proceso de adhesion y
provocar retrasos muy perjudiciales para las pequefias econo-
mias abiertas, que si se beneficiarian de una rapida adhesién.
Estas deben armonizar sus compromisos relativos al arancel
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Panorama regional

externo comun con condiciones comunes de adhe-
sién a la OMC mediante la conciliacién de intereses
muy distintos en la region. Estos retrasos también
pueden conllevar costos para las economias mas
abiertas, al perder estas la oportunidad de obtener
concesiones de los miembros mas proteccionistas de
la unién aduanera. La perspectiva de la plena implan-
tacion de la EAEC ya ha aumentado el nivel de pro-
teccion de la region, cumpliendo asi los compromisos
de la unién aduanera.

Un andlisis de la estructura arancelaria de la EAEC
indica que los niveles de proteccién comercial de
Kazajstan, la Republica Kirguisa y Tayikistan aumen-
taran con la plena implantacién de la unién aduanera,
ya que sus miembros tendran que armonizar sus es-
tructuras arancelarias actuales con las de la EAEC.
Los costos del ingreso en la unién aduanera de la
EAEC recaeran en los consumidores de Kazajstan, la
Republica Kirguisa y Tayikistan, al tener que aumen-
tar estos paises sus tasas arancelarias para satisfacer
los compromisos de la EAEC.

La simulacion de las dos secuencias indica que la
adhesion a la OMC antes de la implantacion de la
unién aduanera (frente al inconveniente del retraso de la
adhesion a la OMC) mejora el bienestar econémico de los
consumidores de los paises miembros cuyas tasas arancelarias
ya eran bajas en un principio. Asimismo, la desviacién comer-
cial neta varia de un pais a otro debido a los diferentes niveles
de proteccion.
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Ante todo prudencia

La unién aduanera de la EAEC debe aplicarse con cautela.
Primero, algunos paises podrian ver mermado su bienestar a
causa de la desviacién del comercio provocada por el aumento
de la proteccion. Segundo, el proceso de armonizacion podria
beneficiar a unos paises mas que a otros. Por Gltimo, aunque
una union aduanera no impediria una liberalizacion multila-
teral en el futuro, podria retrasar la decisién debido a la nece-
sidad de coordinar posiciones. Este retraso permitiria a los
defensores del proteccionismo ejercer mas influencia sobre
las politicas comerciales de otros paises mas liberales y podria
frenar el proceso de adhesién ala OMC. =

Patrizia Tumbarello
FMI, Departamento de Asia y el Pacifico

Este articulo se basa en “Regional Trade Integration and WTO Accession:
Which Is the Right Sequencing? An Application to the CIS” (IMF
Working Paper No. 05/94). Pueden adquirirse ejemplares al precio de
US$15. Véanse las instrucciones de pedido en la pagina 280. El texto
completo, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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ANalists

¢Qué es lo que cambia a las instituciones?

uesto que mas de 1.000 millones de habitantes en los

paises en desarrollo viven con menos de US$1 al dia, la

eliminacién de la pobreza extrema sigue figurando en
los primeros lugares del temario de la comunidad internacio-
nal. Lo fundamental para reducirla es lograr una tasa alta y
sostenida de crecimiento econdémico y para ello es menester en
muchos casos mejorar la calidad de instituciones econémicas
bésicas, como los derechos de propiedad y la gobernabilidad,
incluida la reduccidn de la corrupcién. ;Qué es lo que estimula
la mejora de las instituciones? ;Es posible construirlas con rapi-
dez? En Perspectivas de la economia mundial de septiembre de
2005 se analiza lo que actualmente se sabe y se identifican va-
rios factores que parecen acrecentar la calidad institucional.

Muchos paises en desarrollo han avanzado bastante hacia
la estabilidad macroecondmica, pero las buenas instituciones
también son una condicion fundamental para alcanzar un
crecimiento alto y sostenido y mejores niveles de vida. En la
edicion de abril 2003 de esa publicacion, se estimd que si las
instituciones de Africa subsahariana alcanzaran el nivel que
tienen en los paises en desarrollo de Asia, cabria esperar que
su PIB per capita se duplicase a largo plazo. Pero mejorar las
instituciones puede ser un proceso lento y complejo.

El cambio es posible

Las instituciones econémicas bésicas reflejan las normas codifi-
cadas en leyes, las convenciones oficiosas y las tradiciones y son,
entonces, producto de una compleja interaccion de factores
econdmicos y politicos, historia y culturay, a menudo, muy per-
sistentes (grafico en esta pagina). Por ejemplo, en las economias
europeas de planificacion centralizada se protegia solo minima-
mente a la propiedad privada y faltaban la innovacion y el dina-
mismo del mercado libre. En la era postcomunista estos paises
han adoptado, en general, codigos juridicos de estilo occidental,
pero la mejora del clima para las actividades comerciales —me-
Nnos corrupcion, juicios rapidos y veloces procedimientos
comerciales— ha evolucionado con mas lentitud.

Pese a la tendencia a persistir de las instituciones, lo acon-
tecido en las tres Ultimas décadas sugiere que es factible lograr
el cambio institucional con rapidez y que esto ha contribuido
a elevar el nivel de vida de muchos paises. En Perspectivas se
identifican 65 casos de significativas mejoras (“transiciones”)
de las instituciones econdmicas desde principios de los afios
setenta (gréafico, pagina 275).

El andlisis de estas transiciones sugiere que hubo varios
factores que pueden haber aumentado el potencial para la
mejora institucional. Primero, el colapso de los sistemas colo-
niales alterd las estructuras que permitian la extraccion siste-
matica de rentas. Segundo, los rapidos avances tecnolégicos
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ayudaron a las economias a alejarse de sectores, como el de la
mineria, que se prestan a la apropiacion de rentas. Tercero, la
globalizacion ha ofrecido nuevas oportunidades econémicas
al bajar los costos del transporte y las comunicaciones. Por Ul-
timo, la caida del comunismo alter6 radicalmente el régimen
de gobierno, haciendo desaparecer otra fuente importante de
persistencia institucional.

Determinantes del cambio

Usando los datos de 1970-2004 de 90 paises, se evalué en el es-
tudio la forma en que diversos factores afectan la probabilidad
de que las instituciones econémicas mejoren considerablemente;
al parecer, varios de los factores que la incrementan son:

+ La apertura del comercio. La transicion desde una autar-
quia completa a una plena liberalizacion se asocia con un
incremento de 15 puntos porcentuales de la probabilidad de
transicion. La mayor apertura impulsa el cambio institucional
positivo porque los sectores exportadores suelen requerir
innovacién constante para competir internacionalmente.
Ademés, las importaciones reducen la capacidad de los pro-
ductores del pais para mantener una renta monopolista que
tiende a obstaculizar la mejora institucional.

+ La libertad de prensa. La mayor rendicion de cuentas se
asocia con politicas que benefician el crecimiento a largo plazo
de un pais antes que los intereses de unos pocos poderosos.

* Vecinos con instituciones de mayor calidad. La compe-
tencia entre paises y el efecto demostracion de los éxitos
regionales también pueden acicatear el crecimiento.

Hay grandes diferencias de calidad entre las regiones
En la tltima década, la calidad institucional mejoré lentamente en
Europa central y oriental y en América Latina, pero se mantuvo
deficiente en Africa subsahariana y la CEl.

(indice de gobernabilidad)®

06 — —
Europa central y orienta
04 — —
02 — América Latina ]
0
Paises en desarrollo de Asia Oriente Medio
-0,2 — \(___—-—N\\\\ —
- ——
04— -7 =
0 — Tt Alica subsafiarana
-0,8 — -
CEl'y Mongolia
-1,0' 1 1 1 1 |
1996 1998 2000 2002 2004

1L a calidad institucional fue medida con el indice de gobernabilidad agregada de
Kaufmann, Kray y Mastruzzi (2004). Los valores regionales se calcularon como
promedios simples.

Fuentes: Kaufmann, Kray y Mastruzzi, y calculos del personal técnico del FMI.
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Las instituciones estin cambiando
La mayoria de las 65 transiciones institucionales se produjeron
después de la caida del comunismo.

(Transiciones econémicasl)

Africa . . o
subsaharia:na _‘_
CEPy
Mongolia

Europa central
y oriental

Asia - 4 4

Oriente Medio

América Latina @ ’_._.__‘_

1970-75 1975-80 1980-85 1985-90 1990-95 1995-2000 I%%s(gjoe

Nota: El tamano de las burbujas representa el nimero de transiciones en el quinquenio.
1S0lo se incluyen economias en desarrollo salvo en el caso de Asia, que también
abarca las transiciones de economias de reciente industrializacion.

2Comunidad de Estados Independientes.

Fuentes: Gwartney y Lawson (2003) y calculos del personal técnico del FMI.

+ Un mayor nivel de educacion. Esto concuerda con la no-
cién de que una poblacién mas educada participa mas y me-
jor en la toma de decisiones.

En un analisis complementario se examinaron los factores
que determinan la calidad institucional, tanto en los paises como
en el tiempo, y no sorprende la conclusién de que los mismos
factores institucionales mencionados son los que en general res-
paldan dicha calidad; también se encontr6 que un sector grande
de recursos naturales la afecta negativamente en algunos paises:
dado que sus resultados econdmicos estan determinados sobre
todo por la demanda mundial y los precios de los productos
basicos del caso, lamentablemente son pocos los beneficios
competitivos de la mejora institucional y la innovacion.

En cuanto a la ayuda externa, los datos fueron ambiguos:
en el analisis de las transiciones, las grandes entradas tenian
una correlacion negativa con la probabilidad de transicion
hacia instituciones mejores, pero el analisis de la calidad glo-
bal de las instituciones econdémicas no produjo ningdn resul-
tado inequivoco. En definitiva, los efectos desfavorables de la
ayuda parecian ser mayores en los paises con instituciones dé-
biles. Habra que seguir investigando para comprender mejor
estos efectos pero al parecer todo esfuerzo por mejorar las
instituciones también incrementara la efectividad de la ayuda.

Influencia de las anclas externas

Varias anclas externas e iniciativas internacionales pueden
mejorar la calidad institucional: por ejemplo, la apertura
de una economia respalda el cambio positivo en muchos
aspectos. Las politicas unilaterales que reducen las barreras
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al comercio y los esfuerzos por liberalizarlo en la Ronda de
Doha probablemente tendran un fuerte efecto positivo en la
transformacion institucional.

A otras anclas externas también les caben papeles impor-
tantes. La adhesién a la Unidn Europea (UE) ha fomentado el
cambio institucional en los paises de Europa central y oriental
y, en los que no son miembros, se los estimulara con el Progra-
ma de Vecindad. Analogamente, la Organizacion Mundial del
Comercio ha fomentado un cambio institucional positivo entre
los paises que desean ingresar, sobre todo en China. La Nueva
Alianza para el Desarrollo de Africa con su mecanismo de eva-
luacion paritaria, podria llegar a ser una plataforma importante
para diagnosticar debilidades institucionales, formular reco-
mendaciones especificas para cada pais y atraer la inversion
hacia los que hayan implementado con éxito la reforma.

Ademas, la comunidad internacional ha asumido un papel
importante en la promocion de la transparencia en los paises en
desarrollo y ha reconocido gue en algunos aspectos, como
la corrupcion, los paises desarrollados deben tomar medidas co-
rrectivas. En estos casos, la Convencion de la OCDE para com-
batir el cohecho obliga a los paises signatarios a tratar la
corrupcion de un funcionario publico extranjero en la misma
forma que la de un funcionario nacional. La Iniciativa para
la transparencia de las industrias extractivas del Reino Unido
alienta a los gobiernos y a las empresas que trabajan en paises
gue exportan recursos naturales a revelar tanto los ingresos como
los pagos, mejorando asi la calidad de los datos y aminorando
la posibilidad de que se asignen erréneamente los fondos.

Por su parte, el FMI, el Banco Mundial y otros organismos
internacionales han respaldado el aumento de la transparen-
cia por diversos medios, incluso la condicionalidad. En Uganda,
los estudios de seguimiento del gasto publico hicieron incre-
mentar notablemente la relacion entre el gasto efectivo en
educacién primaria y la asignacion en el presupuesto central.
El codigo de transparencia fiscal del FMI fomenta la rendi-
cion de cuentas por parte del gobierno y el de transparencia
de las politicas monetarias y financieras puede reducir las
précticas no competitivas en el sector financiero.

En cuanto a los flujos de ayuda y su efecto en la calidad
institucional, el anlisis no da una respuesta definitiva, pero
dado que es probable que en afios venideros aumenten mucho
en relacion con el gasto pablico en varios paises, los donantes
y los receptores deben reflexionar cuidadosamente sobre las
posibles repercusiones institucionales y tratar de estructurar
su suministro, con las consiguientes medidas de politica, para
minimizar los riesgos de efectos adversos. Puede decirse que
el mejoramiento de las instituciones también aumenta la
efectividad de la ayuda en la lucha contra la pobreza. =

Martin Sommer y Angela Espiritu
FMI, Departamento de Estudios
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¢,Qué esta generando los desequilibrios mundiales?

as tasas de ahorro e inversion han caido en todo el

mundo y los desequilibrios en cuenta corriente han

alcanzado niveles insospechados, pero las tasas de inte-
rés reales a largo plazo siguen siendo bajas en muchos paises.
¢Qué esta pasando? El estudio Perspectivas de la economia
mundial de septiembre de 2005 indica que unos cambios
importantes en las estructuras de ahorro e inversion han
repercutido notablemente en los desequilibrios mundiales y
en las tasas de interés a largo plazo.

Las tasas de ahorro e inversion mundiales estdn en unos ni-
veles minimos histdricos. En 2004 descendieron por debajo del
22% del PIB mundial a cerca del 26% a principios de los afios
setenta. Este declive parece deberse a hechos concretos en el
ambito mundial, nacional y regional. La facil disponibilidad de
crédito y el aumento de los precios de los activos han reducido
el ahorro en muchos paises industriales, aunque los déficit fis-
cales en Estados Unidos y el envejecimiento de la poblacién en
Japdn y Europa también han sido factores importantes. En
cuanto a la inversion, las tasas han descendido en Japon, la
zona del euro y en varios mercados emergentes, en particular
de Asia (salvo en China). Como consecuencia, la participacion

El ahorro, la inversion y los desequilibrios
La evolucion de los paises industriales y las economias de mercados
emergentes ha contribuido a los actuales desequilibrios mundiales.
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mundial, y célculos del personal técnico del FMI.
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de los paises industriales en el ahorro e inversién mundial des-
cendid al 70% en 2004 con respecto al 85% registrado en 1970.

Estas tendencias han repercutido en los actuales desequili-
brios en cuenta corriente, especialmente en Estados Unidos,
donde, debido a la brusca caida del ahorro, el déficit en cuen-
ta corriente (el exceso de la inversién con respecto al ahorro)
ha alcanzado un nivel sin precedentes: seglin las proyecciones,
un 6,1% del PIB o0 US$760.000 millones en 2005. El aumento
del ahorro en Chinay en los paises petroleros, y las escasas
inversiones en Japon y en los paises emergentes de Asia, salvo
en China, se han traducido en un ahorro excesivo con respec-
to a la inversion (superavit en cuenta corriente).

La actual constelacidn de desequilibrios en cuenta corriente
por todo el mundo, que afecta a una gran diversidad de pai-
ses, entre ellos las economias de mercados emergentes y las
economias productoras de petroleo, asi como a los paises in-
dustriales (véase el grafico), contrasta con la situacién de me-
diados de los afios ochenta, cuando los fuertes desequilibrios
en cuenta corriente se concentraban en Estados Unidos, Ja-
pon y Europa (fundamentalmente en Alemania). La situacion
actual parece ser el resultado de acontecimientos ocurridos en
paises concretos y no de un acontecimiento mundial Unico.

La otra pieza del rompecabezas —persistencia de las tasas
de interés real bajas— parece ser en gran medida el resultado
del inusitado descenso de las tasas de inversidn en esta etapa
del ciclo econémico. Los bajos niveles de inversion, se deben
principalmente a que las empresas en muchos paises han se-
guido fortaleciendo sus balances mediante el pago de la deuda,
por lo que, a pesar del sdlido crecimiento de sus utilidades, la
inversion ha permanecido baja. En los paises emergentes de
Asia, sobre todo, hay indicios de subinversion en varios paises.

¢Qué significa esto?
El estudio destaca dos conclusiones importantes para el
futuro. Primero, no existe una “soluciéon magica” para abor-
dar los desequilibrios en vista del tamafio y la diversidad de
los paises actualmente afectados. Se necesitaran medidas ur-
gentes en muchos frentes, en particular, acelerar la consolida-
cion fiscal en Estados Unidos, fomentar el crecimiento en
Japén y Europa, y aumentar la inversion en Asia (llevando
a cabo, entre otras medidas, la actual reestructuracion finan-
ciera'y empresarial) y en los paises exportadores de petroleo.
Segundo, la evolucion de la inversién sera fundamental
para decidir el rumbo de las tasas de interés a largo plazo.
Seguramente una reactivacion de la inversion mundial haria
subir las tasas de interés a largo plazo. m

Marco Terrones y Roberto Cardarelli
FMI, Departamento de Estudios
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Pais miembro

Fecha del
acuerdo

Prestamios del TV
Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 31 de agosto

Fecha de
vencimiento

Monto

aprobado

Saldo no
utilizado

Acuerdos de derecho de giro

Argentina

Bolivia

Bulgaria

Colombia

Croacia

Macedonia, ex Rep. Yug. de
Paraguay

Pert

Republica Dominicana
Rumania

Turquia

Uruguay

Total

Acuerdos en el marco del SAF

Serbia y Montenegro
Sri Lanka
Total

SCLP

Albania

Armenia

Bangladesh

Benin

Burkina Faso
Burundi

Chad

Congo, Republica del

Congo, Republica Democratica del

Dominica
Georgia
Ghana
Guyana
Honduras
Kenya
Malawi

Mali
Mozambique
Nepal
Nicaragua
Niger
Republica Kirguisa
Rwanda
Santo Tomé y Principe
Senegal

Sri Lanka
Tayikistan
Tanzania
Uganda
Zambia
Total

SAF = Servicio ampliado del FMI.

20 de septiembre de 2003
2 de abril de 2003

6 de agosto de 2004

2 de mayo de 2005

4 de agosto de 2004

31 de agosto de 2005
15 de diciembre de 2003
9 de junio de 2004

31 de enero de 2005

7 de julio de 2004

11 de mayo de 2005

8 de junio de 2005

14 de mayo de 2002
18 de abril de 2003

21 de junio de 2002

25 de mayo de 2005

20 de junio de 2003

5 de agosto de 2005

11 de junio de 2003

23 de enero de 2004

16 de febrero de 2005

6 de diciembre de 2004
12 de junio de 2002

29 de diciembre de 2003
4 de junio de 2004

9 de mayo de 2003

20 de septiembre de 2002
27 de febrero de 2004
21 de noviembre de 2003
5 de agosto de 2005

23 de junio de 2004

6 de julio de 2004

19 de noviembre de 2003
13 de diciembre de 2002
31 de enero de 2005

15 de marzo de 2005

12 de agosto de 2002

1 de agosto de 2005

28 de abril de 2003

18 de abril de 2003

11 de diciembre de 2002
16 de agosto de 2003

13 de septiembre de 2002
16 de junio de 2004

SCLP = Servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.
En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento Financiero.

19 de septiembre de 2005

19 de septiembre de 2006
31 de marzo de 2006

5 de septiembre de 2006
2 de noviembre de 2006

3 de abril de 2006

30 de agosto de 2008

30 de septiembre de 2005
16 de agosto de 2006

31 de mayo de 2007

6 de julio de 2006

10 de mayo de 2008

7 de junio de 2008

31 de diciembre de 2005
17 de abril de 2006

20 de noviembre de 2005
24 de mayo de 2008

31 de diciembre de 2006
4 de agosto de 2008

15 de agosto de 2006

22 de enero de 2007

15 de febrero de 2008

5 de diciembre de 2007
31 de marzo de 2006

28 de diciembre de 2006
3 de junio de 2007

31 de octubre de 2006
12 de septiembre de 2006
26 de febrero de 2007
20 de noviembre de 2006
4 de agosto de 2008

22 de junio de 2007

5 de julio de 2007

18 de noviembre de 2006
12 de diciembre de 2005
30 de enero de 2008

14 de marzo de 2008

11 de febrero de 2006
31 de julio de 2008

27 de abril de 2006

17 de abril de 2006

10 de febrero de 2006
15 de agosto de 2006

31 de diciembre de 2005
15 de junio de 2007

(Millones de DEG)

8.981,00
171,50
100,00
405,00

97,00
51,68
50,00
287,28
437,80
250,00

6.662,04

766,25
18.259,54

650,00
144,40
794,40

28,00
23,00
400,33
6,19
24,08
69,30
25,20
54,99
580,00
7,69
98,00
184,50
54,55
71,20
225,00
38,17
9,33
11,36
49,91
97,50
6,58
8,88
4,00
2,96
24,27
269,00
65,00
19,60
13,50
220,10
2.692,18

4.810,00
60,00
100,00
405,00
97,00
51,58
50,00
287,28
385,26
250,00
6.106,87
735,60
13.338,68

62,50
123,73
186,23

0,00
19,72
184,55
5,31
10,32
28,60
21,00
39,27
53,23
3,48
56,00
79,10
27,79
40,69
150,00
32,75
6,67
6,50
35,65
41,78
5,64
7,62
1,14
2,54
13,86
230,61
9,80
5,60
2,00
49,52
1.170,74
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Informe sobre la estabilidad financiera mundial

Los mercados resisten, pero crece la vulnerabilidad a plazo medio

egun el ultimo informe del FMI Global Financial Stabi-

lity Report (GFSR), el sistema financiero mundial sigue

cobrando solidez y resistencia. Nuevamente, la tenden-
cia se debi6 a la expansién econémica mundial, asi como a
los firmes programas de reestructuracion y al recorte de los
gastos en las empresas, lo que ha generado mejoras adiciona-
les en el balance en la mayoria de los paises. Con base en las
expectativas de una continuacién del crecimiento mundial y
de un bajo nivel de inflacion, y con unos mercados financie-
ros generalmente benignos, se prevé que la resistencia del
sistema mundial mejorara ain més a corto plazo.

Los bajos rendimientos de los bonos y las curvas de renta-
bilidad horizontales siguen incitando a los inversionistas a
asumir mas riesgos, lo que estrecha atin mas los spreads del
crédito, incluso en los mercados emergentes. La mejora de
los fundamentos macroeconémicos y la mayor rentabilidad
en funcion del riesgo de muchos mercados emergentes han
atraido a inversionistas institucionales, como los fondos de
pensiones. Las asignaciones estratégicas en estos activos han
ayudado, a su vez, a estabilizar los mercados emergentes pese
a correcciones ocasionales en los mas maduros y a la incerti-
dumbre politica que genera la proximidad de elecciones en
unos cuantos mercados.

No obstante, las fuerzas benignas que impulsan el creci-
miento econdmico mundial y los mercados financieros tam-
bién han contribuido al desequilibrio de los pagos y la deuda,
sobre todo la deuda de los hogares. Por lo tanto, los factores
que redujeron los riesgos a corto plazo han incrementado las
vulnerabilidades potenciales a mediano plazo, entre ellas:

La reduccion del rendimiento de los bonos, los spreads del
crédito y las primas de riesgo, generalmente han elevado la
vulnerabilidad de los mercados financieros a las correcciones.
Estas podrian ocurrir al disminuir el apetito por riesgo de los
inversionistas, por ejemplo, al deteriorarse los fundamentos
econdmicos. Los balances de las empresas podrian desmejorar
si se desacelera considerablemente el crecimiento econémico.
No obstante, es probable que la resistencia del sistema finan-
ciero mundial apenas se debilite de manera gradual.

Con el ciclo del crédito cerca de su maximo, el aumento de
los ingresos de las empresas de los Gltimos afios podria perder
impulso. Si bien los indicadores actuales son excelentes, un
mayor nivel de endeudamiento de las empresas ocasionado,
por ejemplo, al aumentar las fusiones y adquisiciones o los
pagos de dividendos, podria debilitar la calidad del crédito.
De hecho, el reciente empinamiento de la curva de crédito
de Estados Unidos (es decir, el aumento de los spreads para
los créditos de las empresas a largo plazo frente a los de corto
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plazo) obedeci6 a la preocupacién del mercado por el dete-
rioro a mediano plazo. Ademas, la curva de rendimiento
horizontal ha reducido la posibilidad de efectuar operaciones
de acarreo tradicionales basadas en las diferencias de rendi-
miento de los mercados, lo cual reduce las expectativas de
ingreso de las instituciones financieras.

El sector de los hogares en los mercados maduros, especial-
mente en Estados Unidos, ha acumulado niveles récord de
deuda. El aumento de los precios de los activos, principal-
mente de la vivienda, ha incrementado el patrimonio neto
de los hogares pero ha dejado al sector cada vez méas expuesto
al desempefio de los mercados de activos. Un fuerte descenso
de los precios de los activos socavaria la confianza de los
consumidores y el consumo personal. Asimismo, el ciclo de
crédito en el sector de los hogares parece estar llegando al
méximo en muchos mercados maduros. En el Reino Unido,
por ejemplo, las tasas de incumplimiento personal estan
aumentando y las autoridades de Estados Unidos deberan
vigilar las populares pero arriesgadas hipotecas “interest-
only” y “negative authorization” que permiten aplazar el
servicio de la deuda para una fecha futura.

Los crecientes desequilibrios mundiales plantean un grave
problema a mediano plazo. Estados Unidos ha logrado finan-
ciar facilmente su déficit corriente este afio, gracias a la apre-
ciacion del délar y a la afluencia de capital privado, pero se
advierte el peligro de que las autoridades no adopten los
correctivos necesarios ya que la financiacion de los desequili-
brios mundiales por parte de los inversionistas reduce la ur-
gencia de hacerlo. Esto crea la posibilidad de que en el futuro
los inversionistas decidan reasignar los activos y de repente
se deshagan de sus inversiones en dolares. Si bien el informe
GFSR considera que la probabilidad de que esto ocurra por
ahora es baja, de llegar a producirse, los costos y trastornos co-
nexos serian cuantiosos en términos de un fuerte descenso de
la moneda estadounidense y aumentos de las tasas de intereés,
quiza trastornando los mercados financieros y deprimiendo
el crecimiento econdmico mundial.

Es mas probable una correccion en los mercados de deri-
vados de crédito y de obligaciones de deuda titulizadas que
un aumento abrupto y fuerte de los spreads del crédito. Estos
complejos instrumentos se utilizan en operaciones de valor
relativo y muchos tienden a utilizarlos aplicando estrategias
similares. Ademas, sus precios se fijan basandose en modelos
no comprobados y supuestos basicos de correlacion.

Amortiguadores para las tensiones

El informe aduce que, si bien no se debe menospreciar la
seriedad de estos riesgos y vulnerabilidades, deben apreciarse
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en su justo valor y junto con tendencias autoestabilizadoras.
Aunque es posible que aumenten los spreads del crédito, y se-
guramente lo haran, es probable que lo hagan de manera gra-
dual y moderada. En general, los balances de las empresas, en
la actualidad liquidos y favorables, podrian hacer las veces de
“fusible largo” que retrasaria un descenso general del crédito.
Del mismo modo, en el sector de los hogares de los mercados
maduros el aumento acumulado del patrimonio neto podria
amortiguar el impacto inmediato de una caida.

Ademas de estos factores, que son mas bien ciclicos, existen
dos tendencias que ayudan a proteger contra el riesgo a mediano
plazo de un cambio de sentido abrupto e indiscriminado de
los flujos de capital. Primero, los activos administrados por
inversionistas institucionales han aumentado considerable-
mente al ritmo de las variaciones demogréficas y de las refor-
mas jubilatorias en los Ultimos 15 afios y, en vista del potencial
de desarrollo en muchos mercados emergentes y maduros, se
prevé que este sector seguird aumentando. Como sus estrate-
gias de inversién, generalmente, se guian mas por los funda-
mentos econdmicos a largo plazo que por el ruido diario del
mercado, es probable que sigan ejerciendo un efecto estabili-
zador sobre los mercados financieros. Segundo, en los Gltimos
afios ha disminuido el riesgo de contagio gracias a la mayor
transparencia y divulgacion de datos en los mercados finan-
cieros, entre ellos los prestatarios de los mercados emergentes,
y por la mayor sofisticacion de los inversionistas.

Lineas de defensa

Los 6rganos de supervision, también pueden reducir los ries-
gos a mediano plazo mediante su constante gestion y vigi-
lancia de los participantes en el mercado. Las autoridades
monetarias deben hallar el equilibrio justo, con un bajo nivel
de inflacion, entre las medidas que estimulan la toma de ries-
gos excesiva y la contraccion exagerada de los mercados fi-
nancieros y el freno del crecimiento econdmico. En este
sentido, el informe elogia a la Reserva Federal de Estados
Unidos por su gradual contraccion de la politica monetaria
desde mediados de 2004 y la insta a continuar.

No obstante, para contrarrestar el riesgo del aumento de
los desequilibrios mundiales se requerird una respuesta coo-
perativa y mutuamente complementaria de las autoridades
nacionales de las principales economias, si bien cada cual
debe adoptar las politicas adecuadas para sus circunstancias
particulares. Una de las medidas mas criticas es elevar el aho-
rro publico y privado en Estados Unidos; avanzar en la ejecu-
cion de reformas estructurales clave para elevar las tendencias
de crecimiento a largo plazo en Europa y Japdn; y reformar
el sector financiero e imprimir mas flexibilidad al régimen
monetario de muchos paises asiaticos, siguiendo la pauta de
las recientes medidas, en la direccion correcta, de Chinay
Malasia. Este tipo de medidas mutuamente complementarias

19 de septiembre de 2005

Mayor flujo de IED hacia los mercados emergentes
En el primer trimestre de 2005, los flujos de IED hacia los mercados
emergentes siguieron creciendo tras un descenso en 2002-03.

(Miles de millones de délares de EE.UU.)
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en algo ayudarian a mantener los actuales niveles de confianza
de los inversionistas, las empresas y los consumidores.

Para proteger a las instituciones de crédito contra el riesgo
de cesacidn de pagos sera importante que estas no flexibilicen
sus normas de crédito. Otro factor importante, sobre todo en
Estados Unidos, sera que los supervisores financieros vigilen
el nivel de endeudamiento de los hogares.

Ante el riesgo de una correccién mas grave en los mercados
de derivados de crédito y de obligaciones de deuda tituliza-
das, los supervisores financieros deben verificar que las insti-
tuciones que vigilan apliquen sélidas practicas de gestion del
riesgo de la contraparte: sobre todo protegerse contra los
efectos de contagio del mercado. Por la complejidad de estos
instrumentos y mercados, las autoridades financieras quiza
deban actualizar sus conocimientos para mejorar su eficacia.

El informe advierte que los supervisores financieros tam-
bién tendran que comprender y prever los efectos sistémicos
del cambio de tendencias en la asignacion mundial de activos.
Es probable que siga aumentando la importancia de los flujos
de capital privado, y que los mercados emergentes sean cada
vez més importantes en la competencia mundial por flujos de
capital (grafico). Ademas, las decisiones de asignacién de acti-
vos de los inversionistas institucionales podrian producir apre-
ciables efectos sobre los flujos de capital hacia ciertos activos
y paises, y sobre los precios de los activos. Por ello, el informe
insta a las autoridades financieras nacionales a formular y re-
visar las normas regulatorias y contables con miras a preservar
la diversidad en el comportamiento inversor de los participan-
tes en los mercados financieros, asi como la orientacion a
largo plazo de los principales inversionistas institucionales. m

Jacqueline Irving
FMI, Departamento de Relaciones Externas

279



ANalists

Se mantiene la participacion del dolar en las reservas

| total de reservas internacionales, incluido

el oro, aumento el 15% en 2004, y alcanz6

un nivel de DEG 2,7 billones (US$4 billo-
nes), segun el altimo Informe Anual 2005 del FMI
(que se puede consultar en Internet en www.imf.org).
Las reservas de divisas, que constituyen la mayor
parte de las tenencias de reservas oficiales, se
incrementaron el 18% y ascendieron a DEG 2,4
billones (US$3,6 hillones). Los activos relaciona-
dos con el FMI, que conforman el resto de las
reservas, excluido el oro, disminuyeron el 12%, a
DEG 76.000 millones (US$113.000 millones), de-
bido al reciente descenso de los créditos que adeu-
dan los paises miembros. El valor de mercado del
oro en poder de las autoridades monetarias dismi-
nuyo el 1%, a DEG 254.000 millones (US$377.000
millones) en 2004.

El informe sefiala que la composicion monetaria
de las reservas de divisas ha cambiado gradualmente
en la Gltima década (véase el cuadro): la propor-
cion de las tenencias de délares de EE.UU. paso del
60% en 1995 al 71% en 1999, y se mantuvo estable,
en términos generales, en 2000 y 2001. En 2002, la
proporcion de las tenencias en dolares de EE.UU.
bajo acusadamente a 67% a raiz de la caida del
valor del délar y la menor proporcion de activos en
délares de EE.UU. en las compras netas. En 2003 la

Composicion monetaria de las reservas

participacion del dolar siguié bajando un poco y
en 2004 se estabilizd. Si bien las reservas oficiales
en dolares de EE.UU. repuntaron fuertemente en
estos dos afios, representando mas del 80% del
aumento en las tenencias de reservas oficiales, el
incremento se contrarrestd por la depreciacion del
délar con respecto a otras monedas principales.

El euro, que el 1 de enero de 1999 reemplaz6
a 11 monedas europeas, constituia del 24% al
25% del total de reservas de divisas en 2002-04,
una cifra mayor que la de 1999-2001. En la Gltima
década, la proporcion del yen japonés paso del
7% al 4%,; la de la libra esterlina subio ligera-
mente de cerca del 2% a casi el 3% y la del franco
suizo permanecié inferior al 1%.

Los datos del Informe Anual 2005 se elaboraron
utilizando una metodologia de compilacion mas
avanzada y otras mejoras. Las proporciones de
monedas agregadas se calculan sobre la base de
los datos declarados por las autoridades naciona-
les, mientras que las reservas no asignadas figuran
en partidas informativas (véanse més detalles en
el Informe Anual).

En vista del mayor interés que existe con res-
pecto a la composicion monetaria de las reservas,
el FMI planea divulgar los datos en forma trimes-
tral a partir de diciembre de 2005. =
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Euro? — 17,9 18,8 19,8 242 253 24,9 La correspondencia debe dirigirse
Marco aleméan 15,8 — - - — — - a: Current Publications Division,
Franco francés 24 — —_ _ _ _ _ Room 7-106, IMF, Washington, D.C.
Florin neerlandés 03 _ _ _ _ _ _ 20431, EEUU. Tel.: (202) 62385
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Nota: En algunos casos los totales no coinciden con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras. Los grupos de paises varian marginalmente
todos los afios, pero las variaciones fueron mas marcadas de lo normal en 1996 (méas paises) y en 2000 (menos paises). Los datos correspondientes a 2004
son preliminares.

1Las proporciones se calculan con respecto a las reservas de los paises miembros que declaran la composicién monetaria de sus reservas de divisas. Se
incluyen estimaciones minimas, sobre todo en el caso de los datos que se recibieron con retraso. Las reservas cuya composicién monetaria no fue declarada
figuran en la categoria de "Reservas no asignadas”.

2Esta cifra no es comparable con la proporcion conjunta en afios anteriores de las monedas reemplazadas por el euro debido a que no incluye los euros
recibidos por los paises de la zona del euro cuando sus tenencias de esas monedas se convirtieron a euros el 1 de enero de 1999.

3Reservas de divisas cuya composicién monetaria no se declara al FMI, en porcentaje del total de tenencias oficiales de reservas.

Fuente: FMI, International Financial Statistics.
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