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Temario para Singapur: La reforma del FMI
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En las Reuniones Anuales del FMI y el Banco Mundial, que se celebraran
el 19y 20 de septiembre en Singapur, se evaluard el estado de la economia
mundial y de la Estrategia a Mediano Plazo del FMI. Se trataran cues-
tiones clave como la reforma del gobierno del FMI, sobre todo la voz y
representacion de los paises; la focalizacion de la supervision del FMI,

y un nuevo instrumento de financiamiento al que podrian recurrir los
mercados emergentes si los mercados de capitales se desplomaran.

Singapore Tourism Board

Asia y el FMI: Estrategias para el futuro

Pag. 261

El dinamismo de Asia estara presente en las Reuniones Anuales, y
Singapur es el marco adecuado para analizarlo dados la creciente impor-
tancia de Asia en la economfa mundial y el compromiso del FMI para
adaptarse a las necesidades de la regién. David Burton, Director del
Departamento de Asia y el Pacifico del FMI y del equipo que propuso los
cambios en la voz y la representacion de los paises, destaca la importancia
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de afianzar el impetu de Asia y la estructura del FMI.

El crecimiento en Asia y el alza de los metales

sQué deben hacer las dindmicas economias de mercados emergentes de
Asia para lograr los niveles de ingreso de las economias avanzadas? ;A
qué se debe y cudnto durara el auge de los precios de los productos basi-
cos no combustibles, en especial los metales? Segtin dos andlisis de la l-
tima edicién de Perspectivas de la economia mundial, Asia tiene que mejo-
rar la productividad para seguir creciendo, y el auge de los precios se debe
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al aumento de la demanda, que no parece ser un fenémeno a largo plazo.

Los mercados mundiales enfrentan riesgos

Pag. 266
Los mercados internacionales de capital superaron rapidamente la leve tur-
bulencia de mayo y junio, y segtn el Global Financial Stability Report del FMI,
el crecimiento mundial continuard en medio de una inflacién contenida.
Pero factores como las fluctuaciones de los precios del petrdleo podrian
afectar los prondsticos. Hay que reforzar mas la infraestructura del mer-
cado financiero, y los paises de mercados emergentes tienen que gestionar
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Calendario

SEPTIEMBRE

12 Reunién de la Organizacién
de Paises Exportadores de
Petréleo, Viena, Austria

42 Publicacion de la edicion de
septiembre de 2006 de Global
Financial Stability Report (informe
sobre la estabilidad financiera
mundial)

44 Publicacion de la edicion

en inglés de septiembre de 2006
de Perspectivas de la economia
mundial (capitulos 1y 2)

14-15 Asamblea General de
las Naciones Unidas, didlogo
de alto nivel sobre migracion
internacional y desarrollo,
Nueva York, Estados Unidos

14-15 Foro “Raffles” sobre el
buen gobierno y la riqueza de las
naciones, Singapur

18 Foro de los Estados peque-
fios 2006, Singapur

Indicaaores

19-20 Reuniones Anuales del
FMI y el Banco Mundial, Singapur

19-20 Asamblea General de las
Naciones Unidas, Reunién de alto
nivel sobre el examen del programa
de accion de Bruselas en favor de
los paises menos adelantados,
Nueva York, Estados Unidos

21 Publicacion de World Develop-
ment Report 2007: Development
and the Next Generation (informe
sobre el desarrollo mundial) del
Banco Mundial, Manila, Filipinas

21 Publicacion de Report on
Economic Development in Africa
(informe sobre el desarrollo econd-
mico en Africa), Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo, Ginebra, Suiza

25-26 Foro plblico de la Organi-
zacion Mundial del Comercio,
“¢Qué deberia ser la OMC en el
siglo XXI?”, Ginebra, Suiza

Crédito total del FMI y préstamos pendientes

de reembolso, por region

(Miles de millones de DEG, fin del periodo)
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40— — B |
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Europa (incluidos
Turquia y Rusia)

[ ] [ ] -
Al 31-VII-06
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(Capacidad de compromiso futura a un afo; miles de millones de DEG )
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24-VIII-06

Nota: 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 proporcion a su cuota en el FMI.
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OCTUBRE

11-12 Octava mesa redonda
sobre la reforma del mercado de
capitales en Asia, Organizacion
de Cooperacion y Desarrollo
Econémicos/Banco Asiatico de
Desarrollo, Tokio, Japén

23-27 Seminario de alto nivel

del FMI sobre temas de actualidad
en la legislacion monetaria y finan-
ciera, Washington, Estados Unidos

NoVIEMBRE

6-7 Simposio del FMI sobre la
supervision de la integridad de las
empresas del sector financiero,
Washington, Estados Unidos

9-10 Séptima conferencia anual
de investigacion Jacques Polak,
FMI, Washington, Estados Unidos

17-18 Rio 6: Conferencia mun-
dial sobre clima y energia, Rio de
Janeiro, Brasil

18-19 142 Reunién de los
Lideres Econdmicos del Foro
de Cooperacion Econémica

Asia-Pacifico, Hanoi, Vietnam

23-24 Foro Econdmico Mundial,
“Connecting Regions—Creating New
Opportunities”, Estambul, Turquia

26-28 Foro Econdmico Mundial,
“India: Meeting New Expectations”,
Nueva Delhi, India

EnErO DE 2007

24-28 Reunion Anual del Foro
Econémico Mundial, Davos, Suiza

Directorio Ejecutivo del FVI
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-VI-06)

No concesionarios

Turquia 7,59
Indonesia 2,43
Uruguay 1,35
Ucrania 0,68

Serbia, Repblica de 0,49

Tasas relacionadas

Concesionarios

Pakistan 0,96
Congo, Rep. Dem. del 0,55
Bangladesh 0,28
Yemen, Republica del 0,16
Georgia 0,16

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

(Porcentaje, fin del periodo)

(Délares por DEG, fin del periodo)

6— Délares por DEG — 16
5 = Tasa d 5 (escala de Ia{jer.
asa de cargos

4 (escala de la izq.) \/

g pul — 14

2 —

1—- Tasa de interés del DEG

01 | , (escala de la izq.) | | —19

2000 2001 2002 2004 2005 f ’
24-VIII-06

Los DEG también 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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Attnalidad

Reuniones Anuales del FMI y el Banco Mundial

Temas clave en Singapur: Reforma del FMI y globalizacion

utoridades econémicas y financieras, banqueros, empresa-

rios y analistas de todo el mundo participardn del 14 al 20

de septiembre en Singapur en una serie de sesiones oficia-
les y oficiosas con motivo de las Reuniones Anuales de las Juntas
de Gobernadores del FMI y del Banco Mundial. Los ministros,
gobernadores de bancos centrales y autoridades de 184 paises
miembros analizardn la evolucién de la economia mundial y la
implementacion de la nueva Estrategia a Mediano Plazo del FMI
refrendada en abril. Se prevé la aprobacién de un programa de
reforma gradual de la estructura de gobierno de la institucién.

Las reuniones vuelven a Asia por primera vez desde que la crisis
financiera de 1997-98 azotara la region, y se espera que cerca
de 16.000 delegados y observadores asistan a las sesiones en el
Centro Internacional de Convenciones y Exhibiciones Suntec de
Singapur. Tras la crisis, la regién mas poblada del mundo se recu-
per6 espectacularmente, y se prevén tasas de crecimiento de 7%4%
en 2006 y 7% en 2007. El crecimiento mundial también es vigo-
10s0, pese a los altos precios del petrdleo, y el saldo de crédito del
EMI es el més bajo en 25 afos, debido en parte a la relativamente
alentadora coyuntura mundial.

El Estado insular de 4,5 millones de habitantes, eje empresarial
y comercial de la regi6n, estar bajo fuertes medidas de seguridad.
Los sucesos comienzan el 12 de septiembre con la presentaciéon
del Global Financial Stability Report, un informe semestral con
evaluaciones de los mercados financieros mundiales y el financia-
miento en los mercados emergentes desde una 6ptica mundial;
el 14 de septiembre se presenta Perspectivas de la economia mun-
dial, donde se analizan las tendencias de crecimiento mundial
y nacional. Las reuniones del Comité Monetario y Financiero
Internacional (CMFI) y del Comité para el Desarrollo se celebra-
rén los dias 17 y 18 de septiembre y serdn el predmbulo de la
sesion plenaria de las Juntas de Gobernadores del FMI y del
Banco Mundial, cuya inauguracidn, a cargo del Primer Ministro
de Singapur, Lee Hsien Loong, se prevé para el 19 de septiembre.
Asistirdn a las reuniones ministros y presidentes de los bancos
centrales de los paises industriales del Grupo de los Siete.

Implementacion de la estrategia

Durante las reuniones se tratardn cuestiones cruciales de la Estra-
tegia a Mediano Plazo del FMI planteada por el Director Gerente,
Rodrigo de Rato. La estrategia busca hacer mds eficaz la labor del
FMLI, y algunos de sus aspectos bésicos consisten en reformar su
estructura de gobierno, sobre todo la voz y representacién de los
paises; focalizar mejor la supervision del FMI segun los riesgos
que amenazan la estabilidad financiera y el crecimiento econé-

11 de septiembre de 2006

Parque Merlion, llamado asi en honor de la escultura de un ser mitad leén,
mitad pez, que es el simbolo de Singapur.

mico, en especial los asuntos del sector financiero y cambiario y
las repercusiones internacionales, y crear un nuevo instrumento
de financiamiento para apoyar a los mercados emergentes en caso
de que las condiciones del mercado de capitales se desplomen. En
cuanto a los paises de bajo ingreso, tras aplicar la Iniciativa para el
Alivio de la Deuda Multilateral a 19 de los paises mas pobres en
enero de 2006, el objetivo serd ahora asistir a los gobiernos para
que aprovechen el incremento de la ayuda.

Reforzar la legitimidad del FMI

El Directorio Ejecutivo le ha recomendado a la Junta de Goberna-
dores del FMI reformas sobre las cuotas y la voz para que el go-
bierno de la institucion refleje mas fielmente la importancia rela-
tiva de los paises en la economia mundial y responda mejor a las
cambiantes realidades econémicas mundiales. Otro objetivo del
programa es realzar la participacion y la voz de los paises de bajo
ingreso. La Junta de Gobernadores deberd someterlo a votacién

a mas tardar el 18 de septiembre, a fin de que esté listo para las
Reuniones Anuales.

Refiriéndose al programa, el Director Gerente, Rodrigo de
Rato, dijo que “La decision del Directorio Ejecutivo implica el
respaldo a una reforma fundamental en virtud de la cual el FMI
podra adaptarse para hacer frente a los desafios de una economia
mundial en evolucién. Para encarar estos retos’, afiadid, “tenemos
que cerciorarnos de que la voz y la representacion de los paises
sean adecuadas y de que el sistema que determina la estructura de
gobierno del FMI sea lo mds transparente posible”

Las reformas del régimen de cuotas y de la estructura de go-
bierno consisten en un programa integral de dos anos que debe-
rfa concluir para las Reuniones Anuales de 2008. El programa
abarca aumentos iniciales ad hoc de las cuotas para un pequefio
grupo de los paises mas subrepresentados —China, Corea,
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México y Turquia—; un programa de trabajo posterior para defi-
nir una nueva férmula que ayude a evaluar la idoneidad de las
cuotas de los paises en el FMI; una segunda ronda de aumentos
ad hoc de las cuotas basados en la nueva férmula; y el incremento
del ndmero de votos basicos de cada pais a fin de garantizar que
la voz de los paises de bajo ingreso en el FMI sea adecuada.

La cuota de un pais determina el compromiso financiero con
el FMI, el ntimero de votos y el grado de acceso al financiamiento
(véase el recuadro).

Reforzar la supervision

Pese a la solidez de la economia mundial, el FMI esta reforzando
sus tareas de supervision regular de la economia y las finanzas mun-
diales, regionales y nacionales. Se estdn afinando las herramientas
analiticas, y se cuenta con un nuevo vehiculo —las consultas mul-
tilaterales— para abordar cuestiones de importancia sistémica o
regional. De Rato probablemente informara a los Gobernadores
sobre los avances de la primera consulta, en la que se estudia
c6mo corregir los desequilibrios mundiales en cuenta corriente
sin perjudicar el fuerte crecimiento mundial. Se piensa que dicha
correccion serd suave y se basard en las fuerzas del mercado, pero
que no dejaré de encerrar riesgos para la economia mundial.

En el marco de la consulta, el personal técnico del FMI
mantuvo conversaciones preliminares individuales con Arabia
Saudita, China, Estados Unidos, Jap6n y la zona del euro
sobre como resolver los desequilibrios sin mermar el creci-
miento econémico mundial. En los meses venideros el FMI
organizard conversaciones multilaterales con los cinco par-
ticipantes. No obstante, De Rato advirtié que la rectificacién

La importancia de las cuotas de los paises en el FMI

La cuota determina las cantidades que un pais tiene que depositar
en el EMI como suscripcion de capital y que puede obtener en
préstamo en el marco de los servicios y las politicas del FMI para
cubrir necesidades de balanza de pagos. Ademds, ayuda a establecer
el nimero de votos a la hora de tomar decisiones.

o Suscripcién. Cada pais tiene que pagar el total de su suscrip-
cién al afiliarse al FMI. Hasta un 25% de la cuota debe pagarse
en la moneda del FMI, denominada derechos especiales de giro
(DEG), o en monedas ampliamente aceptadas (ddlar de EE.UU.,
euro, yen o libra esterlina), y el resto se paga en la moneda
del pais.

e Niimero de votos. Cada pais tiene 250 votos bdsicos y un voto
adicional por cada DEG 100.000 de cuota. Asi, Estados Unidos
tiene 371.743 votos (17,1% del total) y Palau tiene 281 votos
(0,013% del total).

e Préstamos. El monto de financiamiento que se puede obtener
del EMI (su limite de acceso) depende de la cuota. Para los présta-
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de los desequilibrios no puede ser fluida: “Se trata de un
problema complejo acumulado a lo largo de muchos afnos; no
cabe pensar que se resolverd por arte de magia”

En cuanto al financiamiento contingente, el FMI estd tratando
de adaptar sus servicios de financiamiento a las cambiantes nece-
sidades de los paises de mercados emergentes. Muchos de los
que fueran importantes prestatarios han empezado a prescindir
de los recursos del FML. El 5 de septiembre, en un discurso en la
Brookings Institution, De Rato recalcé la importancia de que los
paises de mercados emergentes puedan seguir recurriendo al FMI
en caso de que empeorara la coyuntura de los mercados financie-
ros. “Por eso’, sefial6, “he propuesto crear un nuevo instrumento
para brindar liquidez a los paises de mercados emergentes que,
pese a tener variables fundamentales firmes, siguen siendo vul-
nerables a los shocks”

Reactivar el comercio
Otro tema que probablemente se tratard en Singapur es el es-
tancamiento de las negociaciones de Doha. Al respecto, en un
discurso pronunciado el 8 de septiembre en Calgary, Canads,
De Rato dijo que “hay que asegurarse de que se trate solo de
una pausa breve y no de un colapso de las negociaciones”. Alent6
a promover el comercio, sefialando que “es inaceptable, por ejem-
plo, que los intereses de los sectores agricolas, que en los paises ri-
cos representan menos del 4% del empleo, bloqueen un acuerdo
para abrir nuevos mercados para los servicios y las manufacturas,
que representan mds del 90% del empleo”. W
Jeremy Clift
FMI, Departamento de Relaciones Externas

mos no concesionarios, el maximo es 100% de la cuota por afio y
300% en forma acumulada, pero estos limites pueden ampliarse en
circunstancias excepcionales.

Las cuotas se calculan mediante una férmula con diversas
variables, como: ingreso nacional, reservas oficiales, importacio-
nes, variabilidad de las exportaciones y la razén entre exporta-
ciones e ingreso nacional. Los votos bédsicos —que sirven para
garantizar que todos los paises, sin importar su tamafo, puedan
influir en las politicas y operaciones del FMI— no han variado
desde que se cred la institucidn, en tanto que los votos basados
en las cuotas se han multiplicado en virtud de varios aumentos
generales de cuotas, y por eso la cantidad de votos bédsicos como
porcentaje del total de votos ha disminuido constantemente. Los
votos basicos ahora representan 2,1% del total de votos, frente al
11,3% en 1945 y el méximo de 15,6% registrado en 1958.

La décimotercera revisién general de cuotas debera concluir a
mds tardar en enero de 2008.
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Entrevista con David Burton

Un FMI solido beneficiara mucho a Asia y al mundo

1 telén de fondo de las Reuniones Anuales del FMI y el

Banco Mundial a celebrarse en Singapur serd el creciente

dinamismo de Asia en la economia mundial y la reforma
de la estructura, el asesoramiento y las operaciones del FMI en
funcién de los desafios de la globalizacién y las nuevas necesi-
dades de los paises. David Burton, Director del Departamento
de Asia y el Pacifico del FMI, y del equipo que propuso los
cambios de las cuotas de los paises, habla de la importancia
de avanzar en ese dmbito y de las oportunidades y los desafios
que el futuro depara para Asia. -

Botetin b FMI: ;Qué significard un ajuste

de las cuotas y votos de los miembros del FMI
para China y Corea, y para Asia en general?
sQué les dirfa a los criticos que sostienen que
no alterard el statu quo del FMI?

Burton: El 31 de agosto el Directorio Ejecutivo
del FMI acordé un importante programa de
reforma de las cuotas y la voz de los paises que
se ha sometido a la Junta de Gobernadores
(con la votacién prevista para el 18 de sep-
tiembre). Los objetivos generales tienen dos
aspectos importantes: avanzar en la realinea-
ci6n de las cuotas de los paises segin su peso
en la economia mundial —lo cual beneficiaria
a varias economias emergentes, como algunas
de Asia— y asegurar que los paises de bajo ingreso tengan una
voz y participacién adecuadas.

Hemos avanzado en este punto porque los paises conside-
ran estas reformas vitales para la eficacia y credibilidad futuras
del FMI. Ademds, los paises reconocen que las reformas no
tienen un efecto neutro: fortalecerdn al FMI y beneficiardn a
todos los paises, en especial los de Asia. China, Corea, México
y Turquia recibirdn aumentos iniciales ad hoc de las cuotas.
Pero otros paises de mercados emergentes dindmicos deberian
beneficiarse con otros aspectos de las reformas.

A los criticos les diria que las reformas propuestas traeran
un progreso significativo, al ajustar las cuotas relativas de los
miembros durante los préximos dos afios, y permitirdn una
mayor flexibilidad de las cuotas en el futuro. Las reformas
plantean el primer aumento de los votos bésicos desde que
se estableci6 el FMI y crean un mecanismo para preservar la
proporcién de dichos votos en el nimero total de votos. La
estructura de los votos no cambiard de inmediato, pero el FMI
es una institucién cooperativa y el cambio debe ser moderado
y debe respetar los intereses de todos los paises.

11 de septiembre de 2006

Burton: Fortalecer la integracion
financiera regional es prioritario
para los gobiernos asidticos, que
desean usar mejor los ahorros sin
precedentes de la region.

Boterin per FMI: ;Cuadl es el papel estratégico del FMI en Asia?
Burton: El FMI celebra la s6lida recuperacién de la crisis de
1997-98 y los notables resultados de crecimiento econémico,
que se destacan como los mejores entre los mercados emer-
gentes en los tltimos afios. El FMI ahora ha reasumido una
funcién mas normal y provechosa, concentrdndose en su
tradicional papel de supervisor.

Creemos que la supervisién del FMI es ttil para Asia y otras
regiones, inclusive mediante el nuevo instrumento de consulta
multilateral. Asia, una regién econdmica muy
abierta a los flujos de capital y al comercio,
tiene mucho que ganar de la estabilidad finan-
ciera y el crecimiento econémico saludable, dos
objetivos que un FMI sélido puede promover.

Como parte de su estrategia a mediano plazo,
y en respuesta a las solicitudes de las autoridades
asidticas, el asesoramiento del FMI se centra en
prevenir crisis, mejorar la supervision del sector
financiero y fortalecer la supervisién regional y
mundial. Ademds, muchos paises de la regién
aun enfrentan las secuelas de los altos niveles
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de déficit fiscal y deuda publica, y en algunos
casos se necesita avanzar mds en las reformas
estructurales, el fortalecimiento de los sistemas
financieros y la mejora del clima de inversion,
ambitos en los que pueden ser utiles los conoci-
mientos y la experiencia multinacional del FMIL

Las economias de los mercados emergentes de Asia también
se beneficiarian con el acceso a los recursos financieros del
FMLJ, si lo necesitan. Algunos paises han acumulado abundan-
tes reservas, lo que es costoso, y han fortalecido los lazos regio-
nales con acuerdos de financiamiento, que complementan el
del FMI, pero tienen limites. El FMI est4 estudiando un nuevo
instrumento de liquidez, de interés para Asia, que permitiria a
los paises de mercados emergentes con politicas s6lidas contar
con proteccién adicional, y reducir la necesidad de mantener
reservas precautorias.

Boterin per FMI: ;Como se vislumbra la mayor integracion
financiera en la region?

Burton: Segun la mayoria de los criterios, las economias de
Asia estdn bien conectadas a los mercados financieros. Pero

la integracién financiera regional —medida por las operacio-
nes bancarias externas o los flujos de cartera— estd mucho
menos avanzada. Fortalecerla es prioritario para los gobiernos
asidticos, que desean usar mejor los ahorros sin precedentes
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de la region, los que ademds pueden estimular el comercio
intrarregional.

El FMI apoya firmemente las iniciativas en curso para pro-
fundizar los mercados de bonos locales, seguir desarrollando
la infraestructura del mercado, armonizar las regulaciones
financieras con las pricticas éptimas internacionales y pro-
porcionar financiamiento a través de la Iniciativa Chiang Mai.
También se estdn estableciendo lazos financieros multinacio-
nales en un proceso ascendente, impulsado por el mercado:
los bancos regionales, las empresas y los inversionistas favore-
cen cada vez mds un enfoque panasidtico en sus decisiones de
expansion, financiamiento y cartera.

La integracién impulsada por el mercado, reforzada por las
instituciones adecuadas, ganard fuerza en el futuro inmediato.
De hecho, los mercados internos y regionales mas profundos
estimulardn mayores flujos de capital intrarregionales, pro-
fundizando y ampliando el mercado. Estos vinculos financie-
ros mds solidos a la larga pueden conducir a una cooperacién
monetaria, aunque una moneda Unica es un objetivo muy
distante. Atn resta mucho para completar la convergencia de
las estructuras econémicas, juridicas y sociales de la regién, y
para cumplir con los requisitos de unificacién monetaria.

El desafio inmediato para los gobiernos de Asia es adoptar
marcos de politica que equilibren la necesidad de tipos de
cambio estables —para promover el intercambio intrarre-
gional de bienes y capital— con la necesidad de manejar la
movilidad internacional del capital que surge de la integra-
cién financiera, incluido el riesgo de cambios repentinos en la
percepcién del inversionista. Este equilibrio se lograria mejor
con sistemas de tipos de cambio flexibles.

Bocerin pe FMI: ;Podria la suspension de las conversaciones
de Doha aumentar la presién por establecer acuerdos de
comercio regional?

Burton: La suspension es desalentadora, porque se pierde una
gran oportunidad de impulsar la economia mundial y las pers-
pectivas de crecimiento en los paises mds pobres. Tal vez avive
los esfuerzos por forjar y profundizar acuerdos de comercio
regional o bilateral, que podrian ser ventajosos si promueven
la cooperacion aduanera, estimulan la conciliacién de las
normas, y contindan con la integracion de las economias rela-
cionadas. Pero también podrian distorsionar el comercio. Para
mitigar estos riesgos, los acuerdos deberian tener una amplia
cobertura de productos; enfatizar la liberalizacién comple-
mentaria basada en la categorfa de nacién mds favorecida, y
aplicar normas de origen transparentes, coherentes y liberales.
Sin embargo, las negociaciones de comercio regional dificil-
mente sustituyen a una reforma multilateral exitosa. Por tanto,
es imperativo que la ronda de Doha se reanude.
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Botetin pe. FMI: A pesar de su rdpido crecimiento, Asia tiene
una gran proporcién de los pobres del mundo. ;Cémo puede
el FMI ayudar en esta materia?

Burton: Nuestro objetivo sigue siendo trabajar de cerca con
los 17 paises de bajo ingreso de Asia, un grupo diverso, con
diferentes problemas. Pensemos en China e India, que pese a
haber reducido mucho la pobreza, atin albergan a millones
de pobres. En algunos paises, el FMI financia programas de
ajuste y reforma; en otros, apoya con supervision, abun-
dante asistencia técnica, y colaboracién con donantes y otros
organismos. Hace poco se proporcioné alivio de la deuda

a Camboya.

Un importante aspecto de la Estrategia a Mediano Plazo
del FMI es asegurar que las labores con los paises de bajo
ingreso sean mds eficaces. Debemos apoyar politicas orien-
tadas al mercado e instituciones econdémicas favorables al
crecimiento sostenido, al comercio y a la reduccién de la
pobreza. Estamos trabajando con los paises para garantizar
que las politicas macroecondmicas faciliten la sostenibilidad
de la deuda, promuevan el crecimiento econémico duradero
y eleven al méximo la capacidad para absorber la ayuda y
aprovechar el alivio de la deuda. El objetivo es lograr un
mayor crecimiento y alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio (ODM). Todos los paises de bajo ingreso de Asia han
logrado ciertos avances en la reduccion de la pobreza, pero
queda mucho por hacer.

Bocetin e FMI: ;Qué ensenianzas los paises en desarrollo de
Asia y otras partes pueden obtener de los éxitos econdémicos
de China e India?

Burton: Es indiscutible que las continuas reformas y aper-
tura al comercio justifican el esfuerzo, y que la reforma
normativa y la reduccién de la burocracia compensan.
Examinemos los resultados muy diferentes del sector
manufacturero de India, empantanado por regulaciones y
permisos, y su sector de servicios, que ha prosperado en un
régimen normativo mads libre.

La infraestructura también es esencial, y los gobiernos
necesitan el espacio fiscal para desarrollarla; esto es un pro-
blema real para India. Ademds, el capital humano puede
ser crucial. La inversién de India en educacién superior ha
permitido su éxito en la tecnologia de la informacién y otras
actividades altamente especializadas.

Por dltimo, para enfrentar un mundo globalizado en
el que la produccién y la tecnologia cambian constante-
mente, las economias deben ser cada vez mas flexibles.

Los negocios tienen que adaptarse con rapidez y por esto
es fundamental reducir a un minimo la regulacién y los
tramites. W
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Restimen nacional

Bolivia: Consolidar los avances macroeconomicos y estimular el crecimiento

Los grandes cambios politicos que experimenté Bolivia en el tltimo
afio culminaron en diciembre de 2005 con la eleccion del primer
presidente indigena. El gobierno de Evo Morales hered6 una situacién
econdmica favorable: en 2005, el crecimiento del PIB superé el 4%; el
déficit fiscal fue 2,3% del PIB, y la inflacién fue inferior al 5%. Se afian-
zaron la estabilidad del sector financiero y la situacion de la balanza de
pagos, y subieron las reservas oficiales de divisas. La Iniciativa para el
Alivio de la Deuda Multilateral (IADM) redujo la deuda del pais, pero
algunos indicadores sociales bésicos ain estan rezagados.

En parte debido a los buenos precios de las exportaciones de
hidrocarburos, los directores coincidieron en que el panorama de

Prel. Proy.
Bolivia 2003 2004 2005 2006!
(Variacion porcentual)
PIB real 2,9 39 4,1 4,1
Precios al consumidor (fin del periodo) 3,9 4,6 49 4,0
(Porcentaje del PIB)
Deuda piiblica total 74,0 77,2 70,1 50,8
Saldo general -7,9 -5,6 -2,3 -0,1
Reservas internacionales brutas®
(millones de délares de EE.UU.) 1.266 1.474 2.019 2.564

1Se excluyen las reservas del Fondo Latinoamericano de Reservas y se incluyen los requeri-
mientos de activos liquidos sobre el exterior.
Datos: Autoridades de Bolivia y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

Bolivia a corto plazo es alentador, pero no descartaron desafios a
mediano plazo. Tras instar al gobierno a consolidar los recientes
avances macroecondmicos, mejorar el clima comercial y pro-
mover el crecimiento, los directores resaltaron la importancia de
la prudencia fiscal y de fortalecer la gestion del gasto publico, y
recomendaron mejorar la tributacién interna.

Preocupados por los elevados subsidios explicitos e implicitos,
los directores sefialaron que habria que equiparar progresivamente
los precios de los productos petroleros con los niveles internacio-
nales, y que parte de ese ahorro fiscal deberfa destinarse a proteger
a los grupos vulnerables.

Se observé que en el sector de hidrocarburos no se han des-
pejado incertidumbres graves con respecto a la aplicacion del
reciente decreto de nacionalizacion, y se exhort6 a las autoridades
a consensuar acuerdos con las empresas petroleras.

Los directores aplaudieron el empeiio del gobierno en mejorar la
equidad, la transparencia y la responsabilizacion, pero advirtieron
que el empenio paralelo en ampliar la presencia estatal podria disua-
dir la inversi6n privada. Se recomendd a las autoridades mantener un
equilibrio justo entre la intervencion en la economia y la preservaciéon
de incentivos adecuados para la inversion privada a fin de promover
el crecimiento y elevar el empleo y las condiciones de vida. W

Indonesia: Acelerar las reformas para combatir la pobreza y el desempleo

Pese a los estragos de terremotos y tsunamis, la economia de Indone-
sia ha dado pasos firmes en los ultimos afios y el crecimiento en 2005
fue el mds fuerte de nueve afios. La vulnerabilidad macroeconémica
disminuy¢ gracias a la continua reduccién de la deuda publica, los
mejores resultados de los bancos y la menor vulnerabilidad de las
empresas. La acertada gestion macroeconémica ayudé a devolver
credibilidad a las politicas y generé ingentes entradas de capital, que
elevaron las reservas a niveles inéditos y permitieron efectuar reem-
bolsos (parciales) anticipados al FMI en junio de 2006.

A comienzos de 2006 el crecimiento se frené debido a las alzas
internas de los combustibles y las tasas de interés, introducidas el
afio anterior para ayudar a restaurar la confianza en el mercado.
No obstante, con la inflacién a la baja, se espera un descenso de

Proy.
Indonesia 2003 2004 2005 2006
PIB real (variacion porcentual) 4,8 51 5,6 52
Precios al consumidor (variacién porcentual;
fin del periodo) 5,2 6,4 17,1 7,0
Reservas brutas (miles de millones de délares
de EE.UU.; fin del periodo) 36,3 36,3 34,7 40,8
Deuda externa total (porcentaje del PIB; fin
del periodo) 57,7 54,0 47,6 39,0

Datos: Autoridades de Indonesia y estimaciones del personal técnico del FMI.

las tasas de interés y, en parte debido al repunte previsto del gasto
publico, un aumento del crecimiento del PIB a 5,2% en 2006. Pero
persisten los riesgos en contra: una nueva contraccién de los mer-
cados financieros mundiales podria impedir la baja prevista de las
tasas de interés internas, y un alza del crudo podria ser perjudicial
para el presupuesto, el crecimiento y la inflacion.

Los directores aplaudieron la prudencia del Banco de Indonesia al
reducir las tasas de interés y coincidieron en que toda reduccién ulte-
rior debe depender de la coyuntura mundial de los mercados financie-
ros. Elogiaron los esfuerzos por mejorar la transparencia del gasto
publico sin descuidar la buena ejecucién del presupuesto, asi como los
planes para abordar la vulnerabilidad de los bancos y reforzar la inter-
mediacién financiera en el marco de una reforma del sector financiero.
En concreto, destacaron la importancia de resolver la situacion de los
dos bancos estatales mds grandes, cuyas carteras en mora se dispara-
ron en el tltimo afio y cuya gestién de gobierno es atin deficiente.

Se insistié en que, a futuro, el desafio clave serd fomentar el creci-
miento econémico para facilitar la reduccién de la pobreza y del
desempleo. Asi, los directores felicitaron a las autoridades por el nota-
ble programa de reforma estructural, pero sefialaron que su debida
ejecucion serd crucial para fortalecer la confianza de los inversionistas
y estimular el crecimiento basado en el sector privado. l

Para mayor informacion, sirvase consultar las notas de informacién al publico Nos. 06/77 (Bolivia) y 06/91 (Indonesia) en www.imf.org.

11 de septiembre de 2006
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SUPETVISION munaial

Asia avanza, pero la proxima etapa podria ser la mas dificil

erced a un crecimiento espectacular en los tltimos

35 afos, el ingreso per cdpita en la mayoria de las eco-

nomias de Asia se aproxima al de los paises avanzados,
pero para dar el paso definitivo habra que atacar las tasas de
pobreza atn altas en ciertos paises y afianzar los incrementos
continuos de la productividad. En la edicién de septiembre de
2006 de Perspectivas de la economia mundial se evaldan estos
importantes logros y los pasos cruciales que siguen.

Desde 1970, el producto per capita crecié en promedio un
4% cada afio en las 18 economias analizadas (véase el recuadro).
Segtin el estudio, en la mayoria de estos paises el motor del cre-
cimiento fue la rdpida acumulacién de capital fisico y humano
(véase el gréfico inferior) y los rapidos aumentos de la produc-
tividad total de los factores, hechos que se atribuyen a un sélido
marco general de politicas.

Un largo camino por recorrer

No obstante, para elevar los ingresos per capita a niveles avan-
zados habra que llevar a cabo medidas de gran envergadura en
varios frentes, entre las que se destacan:

e Estimular la productividad. En lo industrial, la producti-
vidad de los paises asidticos sigue aproximédndose a la de las eco-
nomias avanzadas, pero esta tendencia se ha detenido en el caso
de los servicios (véase el grafico de la derecha). Para fomentar la
competencia y el crecimiento de la productividad en el impor-
tante sector de los servicios, los paises asidticos tienen que elimi-
nar todas las barreras de ingreso, simplificar las reglamentaciones
y fortalecer el capital humano.

o Reducir el superdvit de mano de obra rural. Muchos paises
asidticos tienen gran potencial para trasladar el exceso de mano de
obra agricola a la industria y los servicios. Desde 1970, esta transi-

Aumenta la productividad
Los marcados aumentos de la productividad de la mano de obra han
impulsado el rdpido desarrollo de Asia.

(Puntos porcentuales anuales)
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Datos: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Hay margen para mejorar

Pese a haber subido, los niveles de productividad de Asia a(in distan
mucho de los de Estados Unidos.

(Porcentaje del nivel de productividad de Estados Unidos)
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Nota: Los datos se expresan en funcion de la paridad del poder adquisitivo.
Datos: Estimaciones del personal técnico del FMI.

cién explica alrededor de un cuarto del acercamiento de la pro-
ductividad de Asia a los niveles de Estados Unidos. Empero, el por-
centaje de empleo en el sector agricola sigue siendo elevado en la
mayoria de los paises en desarrollo de Asia. Afortunadamente, las
mismas medidas que tienden a estimular el aumento de la produc-
tividad en la industria y los servicios también ayudaran a los paises
a transformar sus economias y reducir la pobreza rural. Estas refor-
mas bésicas implican una mayor liberalizacién del comercio, la
ampliacién y profundizacién de los sistemas financieros, el fortale-
cimiento del capital humano y la solucion de las deficiencias genera-
les en infraestructura, asi como la promocién de la flexibilidad de
los mercados laborales y la creacién de redes de proteccion social.

Receta para crecer

Mientras que en Asia el crecimiento medio anual desde 1970 ha
sido igual al 4%, en el resto de los paises en desarrollo ha sido un
magro 1%. Esta diferencia puede dejar importantes ensefianzas
a los paises de desarrollo tardio, tanto en Asia como en el resto
del mundo. Concretamente, segtin el estudio, la experiencia de
Asia indica que la estabilidad de los marcos macroeconémicos, la
apertura comercial, la solidez de las instituciones y el desarrollo
de los sistemas financieros son ingredientes vitales para un creci-
miento fuerte y sostenido. M

Florence Jaumotte y Nikola Spatafora
FMI, Departamento de Estudios

El estudio se basa en datos de 18 economias: Bangladesh, Camboya, China,
Corea, Filipinas, India, Indonesia, Jap6n, Malasia, Myanmar, Pakistdn, la RAE
de Hong Kong, la Republica Democritica Popular Lao, Singapur, Sri Lanka,
Tailandia, la provincia china de Taiwan y Vietnam.

Véase el texto completo de los capitulos analiticos de la edicién de septiem-
bre de 2006 de Perspectivas de la economia mundial en www.imf.org.
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¢El fin del boom de los productos basicos no combustibles?

1 estallido de los precios de muchos productos bésicos

ha avivado el debate sobre sus causas y su sostenibilidad.

La ultima edicion de Perspectivas de la economia mun-
dial examina la situacion y concluye que los precios medios
retrocederdn.

Entre los productos bésicos no combustibles, el alza més
grande es la de los precios de los metales: en julio de este afo,
superaban en un 180% en términos reales su valor medio de
2002; el precio real del petréleo, en comparacion, subié un 157%
(véase el gréfico). Del boom, nadie duda, pero de las causas, si.

El precio de la creciente demanda

El andlisis de Perspectivas de la economia mundial coincide
con la opinién de que el factor que impulsa los precios de
los metales es la rapida expansion de la demanda, sobre todo
de China. Sencillamente, la demanda supera el ritmo de cre-
cimiento que podria alcanzar la oferta. Por ejemplo, el con-
sumo de aluminio subié un 7,6% por afio en 2002-05, frente
al 3,8% de la década anterior. Como la gestacion de la inver-
sién toma tiempo, un aumento inesperado de la demanda
puede hacer saltar los precios.

Segtn el estudio, China originé alrededor de la mitad del
incremento del consumo mundial neto de los principales
metales (aluminio, cobre y acero) en los ultimos cuatro afios.
Pero la demanda china encaja bien con las variables econémi-
cas fundamentales: el actual consumo per cdpita de metales
es parecido al de Corea y Japén al inicio de su desarrollo. Se
prevé que China conservard un papel protagdénico en los mer-
cados de productos bésicos gracias a su rdpido crecimiento y
su creciente importancia en la economia mundial.

Los precios de los alimentos y otros productos bésicos no
combustibles han sido mucho menos sensibles al vigoroso
crecimiento mundial. El consumo de productos bésicos agri-
colas ha aumentado menos que el de los metales y la oferta
agricola ha respondido mucho mds rdpido a los vaivenes de
los precios.

Por otro lado, el estudio indica que si bien es cierto que la
inversién especulativa en los mercados de futuros sobre pro-
ductos bésicos subié mucho en estos dltimos afios, los inver-
sionistas financieros han tomado posiciones cortas y largas
que en la préictica neutralizan la fluctuacion de precios.

Las estadisticas tampoco hacen pensar que las posiciones
especulativas netas hagan variar los precios al contado; de
hecho, los inversionistas aparentemente siguen las tendencias
de los precios, no las crean. Por ejemplo, en el mercado del
cobre las posiciones especulativas netas disminuyeron cuando
los precios se dispararon este afo.
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Altibajos de los precios
Los precios de los metales se han disparado (ltimamente, pero
es probable que retrocedan mucho en los préximos afios.
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Nota: Datos mensuales en términos nominales.

‘Promedio ponderado de los precios del aluminio, cobre, estano, niquel, plomo
y zinc.

Datos: Barclays Capital; Bloomberg Financial Markets, LP; FMI, base de datos
de los precios de los productos basicos y calculos del personal técnico del FMI.

¢Qué depara el futuro?

Segtin el modelo del estudio, los precios de los metales estdn por
encima de un nivel sustentable, aun si cambian las condiciones
de crecimiento mundial, ampliacién de la capacidad productiva
y sensibilidad de los precios a la oferta y la demanda. De hecho,
en la hipoétesis bésica, los precios reales del aluminio y del cobre
bajardn 33% y 57%, respectivamente, para 2010.

Los precios de los metales suelen converger con los costos
de produccién a mediano plazo, y hoy los superan: la relacién
precio de mercado/costo de produccién de los principales
metales es de 172—2%. Los mercados de futuros también
apuntan a un abaratamiento paulatino de la mayoria de los
metales durante el préximo quinquenio.

En cuanto a los alimentos y otros productos basicos agri-
colas, los precios reales probablemente seguirdn bajando a
largo plazo, conforme los avances tecnol6gicos compensen el
costo creciente de los insumos. Quizd permanezcan ajenos a
esta tendencia los productos con precios estrechamente vin-
culados a la energia, como el azicar y el maiz (utilizados en la
produccién de etanol para vehiculos con motor bicombusti-
ble) y el caucho natural.

Por dltimo, los paises exportadores deben recordar que este
boom es pasajero: por el bienestar a largo plazo de sus econo-
mfias, deben ahorrar gran parte de este volumen excepcional
de ingresos o destinarlo a estimular el crecimiento futuro de
sectores ajenos al 4mbito de los productos bésicos. W

Martin Sommer
FMI, Departamento de Estudios
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Los mercados de capitales capean el temporal, pero hay riesgos

egtin la nueva ediciéon de Global Financial Stability Report

del FMLI, el crecimiento sostenido y el control de la infla-

cién beneficiaran al sistema financiero mundial, pero las
previsiones podrian no cumplirse. El informe advierte sobre
posibles correcciones de mercado, producto de una mayor infla-
cién y restriccién monetaria, del encarecimiento del petréleo, de
una caida mayor de la esperada en el mercado de la vivienda de
Estados Unidos, o de una correccién desordenada de los desequi-
librios mundiales. Fenémenos como la concentracion de posi-
ciones y la falta de liquidez en el mercado secundario de algunos
productos de crédito estructurados, podrian agravar la situacion.
Asimismo, el informe resalta el rdpido aumento del crédito a
particulares en muchos paises emergentes, lo que podria afectar a
hogares y bancos, especialmente por falta de gestion del riesgo e
infraestructura prudencial adecuadas.

Durante mayo y junio los precios se retrocedieron y la volatili-
dad aument6 en los mercados financieros, pero la correccion fue
pasajera. En lugar de reevaluar los pardmetros fundamentales, los
inversionistas ajustaron sus posiciones de riesgo en respuesta al
aumento de tasas.

El buen desempefio reciente de la economia mundial y de
los mercados financieros internacionales es atribuible, en gran
medida, a las bajas tasas de interés. En muchos paises, las empre-
sas y entidades financieras han sido muy rentables, con balances
solidos y abundante liquidez. Muchos paises emergentes mejo-
raron su situacion fiscal, acumularon reservas y fortalecieron la
estructura de su deuda publica.

Como afrontar los riesgos
Segun el informe, la reciente turbulencia debe recordar a las auto-
ridades que es necesario reforzar las politicas macroeconémicas
y realizar reformas estructurales para reducir la vulnerabilidad.
Asimismo, los participantes del mercado deben intensificar la ges-
tién del riesgo, y los supervisores financieros tienen que mejorar
la infraestructura para que las correcciones no tengan repercusio-
nes excesivas. Los paises emergentes que dependen demasiado del
financiamiento externo deben reducir la vulnerabilidad y promover
reformas para sostener su actual crecimiento.

Las autoridades, los participantes del mercado y los superviso-
res deben estar mas alerta ante los posibles riesgos:

Desaceleracion del crecimiento. Las proyecciones indican que
continuari el fuerte crecimiento mundial, pero que hay riesgos
en contra, y que un crecimiento menor del esperado podria tener
efectos negativos en los mercados financieros. En particular, una
desaceleracion répida del aumento de los precios de la vivienda
podria aumentar la carga financiera de los hogares muy endeuda-
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dos en muchos paises, lo cual perjudicaria el consumo personal y
los mercados de activos.

Tasas de interés y primas de riesgo. El fuerte crecimiento mun-
dial sostenido absorbi6 la capacidad excedente, con aumentos le-
ves de la inflacién en Estados Unidos y Europa. De agravarse esta
presién inflacionaria, se podria subir la tasa de intervencién, pero
dificultando el cumplimiento de las previsiones (véase el gréfico en
esta pagina). En los dltimos afos, las expectativas de inflacién en
general fueron acotadas y, pese al incremento de las expectativas
de inflacién a largo plazo en Estados Unidos, las primas no han
aumentado. No obstante, si aumentan las primas de riesgo por
inflacién futura, los mercados de activos podrian verse presiona-
dos. Los shocks de oferta y las tensiones geopoliticas podrian hacer
retroceder a los inversionistas, forzar un alza de las primas de
riesgo v deteriorar la confianza empresarial y del consumidor. Los
diferenciales soberanos y de empresas podrian aumentar dada su
vinculacién con la volatilidad. La revalorizacién del riesgo de cré-
dito podria verse magnificada por la falta de liquidez del mercado
secundario de ciertos productos estructurados, que han ganado
popularidad y han sido ttiles para disipar el riesgo de crédito. Se
recomienda supervisar rigurosamente las practicas de gestion del
riesgo de las operaciones de los bancos y de los fondos especulativos.

Ajuste desordenado del délar. Para el mercado, el ajuste del
délar tendera a ser limitado y ordenado. Los tipos de cambio
bilaterales a plazo apuntan a que el tipo de cambio efectivo real
del délar se mantendr4 relativamente estable, con la apreciacién
de las monedas asidticas a mediano plazo y el debilitamiento de
las monedas no asidticas. El ajuste serd gradual y ordenado en la
medida en que se aplique un marco de politicas creible para resol-
ver los desequilibrios mundiales a mediano plazo. En el informe

Menos liquidez
La experiencia indica que la volatilidad puede aumentar conforme
disminuye la liquidez.

(Porcentaje)
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Lincluye la base monetaria de Estados Unidos y las reservas extranjeras ofi-
ciales en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, anticipadas a 12 meses.

2E| indice VIX mide la volatilidad implicita de las opciones de los indices
bursétiles. Se expresa en puntos porcentuales y denota las expectativas del
mercado con respecto a la volatilidad anualizada de los siguientes 30 dias.
Datos: Bloomberg L.P.; y estimaciones del personal técnico del FMI.
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se indica que si bien la profundidad, la liquidez y la amplitud

de los mercados financieros de Estados Unidos contribuyeron a
atraer capitales —y los consiguientes desequilibrios financieros—
esta ventaja puede debilitarse con el tiempo, conforme crezcan las
tenencias de activos estadounidenses en carteras extranjeras y los
mercados mundiales. Por otra parte, la tendencia general a la libe-
ralizacién de las salidas de capitales privados y a la diversificacion
de las reservas oficiales, especialmente en Asia, deberia ayudar a
suavizar el ajuste.

Presiones en los mercados emergentes. Pese a la reciente turbu-
lencia, los capitales privados con destino a mercados emergentes,
incluida la inversién extranjera directa, mantuvieron su solidez
en el primer semestre de 2006. El GFSR prevé que esta tendencia
continuard en los préximos meses, pero advierte sobre un cambio
en su composicion, debido a los recientes auges crediticios y al
aumento de los déficits en cuenta corriente de algunos paises. Por
ende, los flujos de deuda privada aumentaron, mientras que los
flujos de deuda publica disminuyeron.

Aumenta el crédito a los hogares
En muchos paises emergentes, el crédito a los hogares crece con
rapidez, si bien parte de una base baja. Las ventajas de este creci-
miento suelen ser un mejor acceso al crédito que reduce la volati-
lidad del consumo personal, mejores oportunidades de inversion,
menores limitaciones sobre las pequenias empresas y diversifi-
cacién de los activos del sector financiero y de los hogares. Sin
embargo, si la gestion del riesgo y la infraestructura prudencial
son deficientes, el rdpido crecimiento del crédito puede debilitar
los balances de los hogares, propiciar la sobrevaloracion de activos
e introducir factores de vulnerabilidad en los sistemas financieros.
Segtin el GFSR, el crédito a los hogares en paises emergentes
tiene las siguientes caracteristicas:

Se cierra la brecha

El afianzamiento de los préstamos bancarios y la reestructuracion de
las carteras de activos impulsaron el crecimiento del crédito a los
hogares en los paises de mercados emergentes.
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Datos: FMI, Perspectivas de la economia mundial de septiembre de 2006; y
célculos del personal técnico del FMI basados en datos de las autoridades
nacionales; y CEIC.
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Nivel y tasa de crecimiento. Este tipo de crédito representa en
promedio un 18% del PIB, con variaciones considerables de un
pais a otros (véase el gréfico en la pagina siguiente). La reestruc-
turacion de los activos bancarios y los modelos comerciales tras
las crisis financieras de fines de los afios noventa han alentado la
expansion del crédito. En los periodos posteriores a las crisis en
varios paises asidticos y latinoamericanos, los bancos han pres-
tado mds a los hogares que las empresas.

Composicion y estructura. En promedio, el crédito para la
vivienda como proporcién del crédito a particulares es menor en
los paises de mercados emergentes que en los mercados maduros,
debido a las tasas de interés mds altas y volatiles, y a deficiencias
del marco juridico para la ejecucién de hipotecas. Los préstamos
personales suelen concederse a tasa fija, mientras que los hipote-
carios pueden tener tasa fija o variable. Si bien cada vez son mds
comunes los plazos mds largos de las hipotecas, en muchos paises
la tendencia sigue siendo a corto plazo, pese a las expectativas de
inflacién moderada.

Proveedores. Los bancos son los principales proveedores de cré-
dito a los hogares. Los bancos extranjeros tuvieron una participacion
importante en el crecimiento de ese crédito, pero debido a ciertas
restricciones se concentraron en el mercado de tarjetas de crédito y
préstamos personales. Las instituciones de préstamo patrocinadas
por el gobierno, particularmente en el mercado de la vivienda, com-
piten cada vez més con los bancos comerciales. En muchos paises, las
unicas fuentes de crédito a los hogares son las empresas financieras
no bancarias y, en menor medida, el sector de crédito informal.

Las politicas soélidas pueden reducir el riesgo

El crédito a los hogares en mercados emergentes crecié durante
un periodo de tasas bajas en los mercados maduros y en descenso
en los mercados emergentes. De revertirse estas tendencias, el
deterioro de los balances en los hogares podria debilitar a los
sectores financieros, deprimir los precios inmobiliarios y frenar el
consumo. El exceso de préstamos hipotecarios podria aumentar
la vulnerabilidad inherente de los mercados inmobiliarios frente a
los altibajos y los ciclos del sistema bancario.

Es posible reducir los riesgos del rapido crecimiento del crédito
con politicas macroeconémicas sélidas, reglas prudenciales adecua-
das y una mejor capacidad para evaluar y evitar la vulnerabilidad.
Un paso clave es mejorar la disponibilidad de informacidn, espe-
cialmente sobre acumulacién de crédito y el riesgo cambiario en
las carteras de crédito de los hogares en todos los niveles. H

Ina Kota
FMI, Departamento de Relaciones Externas

Pueden adquirirse ejemplares, de la edicién de septiembre de 2006 de
Global Financial Stability Report al precio de US$54 (US$51 para catedra-
ticos y universitarios). El texto completo, en inglés, puede consultarse en
www.imf.org.
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Parorama regional

Zona del euro: Afianzar la recuperacion con mas reformas

inalmente ha comenzado una fuerte recuperacién eco-

ndémica en la zona del euro. Pero el débil crecimiento de

la productividad y la baja utilizacién del trabajo no son
una buena senal para la capacidad de Europa de enfrentar el
problema del envejecimiento poblacional. Solo a través de un
esfuerzo coordinado de reforma, especialmente disefiado para
impulsar la productividad deprimida, se podra efectuar la transi-
cién a un crecimiento mas rapido, pero sostenible.

Tras varios intentos fallidos, la tan esperada recuperacion de
la zona del euro finalmente ha llegado (véase el gréfico). Este
ano el crecimiento real del PIB deberfa ser cercano al 2¥2% o
mayor. Pero la buena noticia se ve atenuada por un débil pano-
rama del mercado laboral y un crecimiento ain lento de la pro-
ductividad, lo que podria refrenar la demanda interna. Ademds,
en 2007 se acentuardn los riesgos para el crecimiento: lento cre-
cimiento global, desequilibrios mundiales sin resolver y la apre-
ciacién del euro relacionada, persistencia de los altos precios del
petréleo y huida del riesgo de los mercados de capital.

La actual recuperacion tiene repercusiones para la politica
monetaria. Una tendencia persistente de la inflacién global a
permanecer sobre el objetivo de inflacién del Banco Central
Europeo (BCE), “cerca, pero debajo del 2%, ha instado al
banco central a aumentar las tasas de interés oficiales después
de haberlas mantenido por dos afios y medio. Ahora la tasa
clave del BCE alcanza el 3% y los mercados esperan otros 50
puntos base mds antes de fin de afo. Se proyecta que la infla-
cion global se mantenga sobre el objetivo, siendo probable que
requiera una contraccién adicional si la expansién continda
segtin lo esperado. Pero se requiere cautela, dados los riesgos

Finalmente, un punto de inflexion
Tras afios de estar a la zaga de Estados Unidos, la zona del euro
empieza a recuperarse.

(Variacion porcentual trimestral del crecimiento del PIB real, anualizada)

Estados Unidos
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Datos: Perspectivas de la economia mundial, septiembre de 2006.
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para el crecimiento y dado que las presiones inflacionarias
subyacentes atin estdn bien contenidas.

Precario panorama a largo plazo

Al margen de la actual recuperacion ciclica, en la zona persiste
un problema de crecimiento a largo plazo. El exiguo creci-
miento, arraigado en el bajo aumento de la productividad y
en el uso insuficiente del trabajo, y amenazado ademds por

el inminente shock demografico, ofrece pocas posibilidades
de igualar los niveles de vida de Estados Unidos. Por cierto,

el crecimiento del empleo durante la década pasada ha sido
relativamente sélido y equivalente al de Estados Unidos (y lo
excede en la creacién de empleos en el sector privado). Pero el
crecimiento de la productividad se ha desacelerado significati-
vamente, y en Estados Unidos aument6 en los primeros aios
de esta década (véase el gréfico de la pagina siguiente).

Parte del deficiente crecimiento de la productividad se explica
por el éxito de Europa en moderar los costos laborales y adop-
tar reformas que estimulan la produccién intensiva en mano
de obra. Pero también se relaciona con los altos costos de la
rotacién laboral y la poca competencia en los mercados de pro-
ductos y servicios. Recientes estudios indican una correlacién
positiva entre desregulacién y crecimiento de la productividad.
Esta correlacion es bien evidente en sectores que ya han apli-
cado cierta liberalizacién, como telecomunicaciones y transpor-
tes, pero en otros, como el comercio mayorista y minorista, y el
sector financiero, la desregulacién se ha retrasado.

Estrategia para el crecimiento
La zona del euro necesita impulsar tanto la productividad como
el empleo. Los estudios del FMI sugieren que comenzar por el
ajuste fiscal, junto con mercados de trabajo y de productos mds
flexibles, permitirian una moderacién salarial que redundaria
en empleos mas que en rentas (utilidades de especuladores que
aprovechan informacidn interna, dada la poca competencia).
En general, los programas de reforma nacional, basados en
la renovada Agenda de Lisboa (el plan maestro de la Unién
Europea para mejorar la competencia) ofrecen nuevas espe-
ranzas para una reforma estructural. Pero los paises siguen
eludiendo las decisiones dificiles, en particular, aquellas que
tendrian el mayor potencial de retribucién. Por ejemplo, estin
concentrados en politicas activas del mercado laboral y meno-
res impuestos al trabajo, en lugar de reformar la mds contro-
vertida legislacion de proteccion al empleo. De manera similar,
se han mostrado mucho mads ansiosos por aumentar el gasto
en investigacion y desarrollo que en superar las barreras para
mercados mds abiertos y competitivos.
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Mas competencia

La reforma del sector de servicios, donde las rentas (dada la
poca competencia) atn son elevadas, deberia ser prioritaria.
Los servicios representan cerca de dos tercios del PIB de la
Unién Europea, pero actualmente se negocia menos del 8%
a través de las fronteras. Tras mucha controversia, finalmente
se adopt6 una nueva directriz (preparada por la
Comisiéon Europea, y respaldada por los Estados
miembros, para liberalizar el comercio en los
servicios). Se trata de un comienzo prometedor
aun cuando se abandond el principio de pais de
origen, que habria permitido a un proveedor de
servicios observar las normas de su pais de pro-
veniencia para operar en otro sin tener que apli-
car también las normas de ese pais, y aun cuando
se excluyeron los servicios proporcionados por
profesionales.

Dado el inminente inicio del répido envejecimiento en
Europa, el ajuste fiscal es mds importante que nunca. Las esti-
maciones recientes sugieren que el gasto ptiblico aumentara
en un 3%% del PIB hasta 2025, e incluso mas. Por lo tanto,
serfa conveniente que los paises intentaran lograr presupuestos
estructuralmente equilibrados antes de 2010.

Luego de la reforma de 2005, el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento estd recuperando cierta influencia sobre las poli-
ticas fiscales nacionales, pero Europa aun necesita superar la
tentacion de relajar la politica fiscal durante los buenos tiem-
pos. Pueden ser utiles mejores mecanismos de gobernabilidad,
como los comités fiscales independientes que, a instancias de
los parlamentos nacionales, supervisan los acontecimientos y
ofrecen asesoria imparcial.

La prioridad: Mayor productividad

El aumento de la productividad en la zona del euro, segln la produc-
tividad total de los factores, atin no es igual al de Estados Unidos.
(Porcentaje)
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El sector financiero
explica casi la
mitad de la brecha
del crecimiento

de la productividad
entre la zona

del euro y

Estados Unidos.

Deben prevalecer las practicas optimas

El crecimiento de la productividad se puede estimular, en parte,
reduciendo gradualmente las barreras que quedan para la inte-
gracién del sector financiero. Las estimaciones sugieren que este
sector explica casi la mitad de la brecha del crecimiento de la
productividad entre la zona del euro y Estados Unidos.

Aunque se ha logrado cierta integracién en
virtud del plan de accién de los servicios finan-
cieros de la Uni6n Europea, atn existen varios
factores que impiden el desarrollo de los merca-
dos de capital. Estos incluyen los pagos fragmen-
tados, los sistemas de compensaci6n y liquidacion,

los procedimientos impositivos divergentes, las
normas de proteccion al consumidor y la ley de
contratos. Frecuentemente, intereses especiales
han logrado captar las iniciativas legislativas,
haciendo que la integracién se acercara mds a
una coleccion de précticas nacionales que a précticas dptimas.

La naturaleza segmentada del marco supervisor se opone cada
vez més a la indole cambiante del riesgo financiero. Los proble-
mas de coordinacién entre los supervisores internos y del pais
anfitrién se agudizan con las diferencias legales y normativas y
con los distintos incentivos, lo que dificulta la identificacién opor-
tuna de riesgos y la formulacién de la mejor respuesta de politica.

Los dltimos pasos para optimizar la supervision del sector
financiero requieren apoyo y rapidez en su implementacion.
Europa primero debe concentrarse en mejorar los flujos de
informacién entre supervisores, incluido el establecimiento de
una base central con informacién actualizada sobre las institu-
ciones financieras que tienen importancia sistémica. Tal base
serviria de plataforma para la coordinacién ante una crisis.
Esencialmente, la postergacién de las decisiones politicas sobre
temas clave, como la naturaleza y magnitud de las ayudas fiscales
tras una crisis, sigue dilatando la integracion.

Las noticias econémicas de la zona del euro sugieren que la
recuperacion estd presente, pero para que continte, se necesi-
taran medidas que varfan desde la politica fiscal y la legislaciéon
laboral hasta la integracion del sector financiero. Una reforma
significativa en los sectores de productos y servicios —incluido
el importante sector financiero— aportaria nueva energfa, con lo
que la zona tendria la oportunidad de igualar los niveles de vida
de Estados Unidos.

Anthony Annett
FMI, Departamento de Europa

Pueden adquirirse ejemplares de Euro Area: 2006 Article IV Consultation,
(IMF Country Report No. 06/287) al precio de US$15. Véanse las ins-
trucciones de pedido en la pagina 272. El texto completo, en inglés, puede
consultarse en www.imf.org.
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ATialisis

Estados Unidos: Entran capitales pese a menores rendimientos

rente a un maximo histérico del déficit en cuenta

corriente de Estados Unidos, crece la preocupacion so-

bre la duracién de las condiciones favorables y la forma
en que, finalmente, se producird el ajuste externo. En vista
de la creciente globalizacién, la forma en que se produzca el
ajuste repercutird en el resto del mundo y en Estados Unidos.
Un reciente documento de trabajo del FMI analiza en detalle
las razones por las que los activos estadounidenses han man-
tenido su atractivo, y las implicaciones a la hora de resolver
los desequilibrios mundiales.

El déficit en cuenta corriente de Estados Unidos crecié
a un ritmo constante desde principios de los afios noventa
y alcanz6 un maximo histérico de 6,5% del PIB en 2005.
Aunque el déficit se financié sin grandes presiones sobre
las tasas de interés, muchos analistas y responsables de po-
liticas han advertido que el rumbo actual de los pasivos
externos netos es insostenible, y sugieren que la preferencia
del mercado por los activos en ddlares podria deteriorarse
considerablemente.

Economistas destacados como Olivier Blanchard y Paul
Krugman sugirieron que, para alcanzar una posicién sostenible
en cuenta corriente, serd necesaria una depreciacion real del
délar de 2%—4% por aio en el mediano plazo. Sin embargo,
las tasas de interés no han subido un 2%-4% mas que en otras
regiones industrializadas importantes, lo que significa que los
inversionistas estdn aceptando primas de riesgo bajas o nega-
tivas. ;Es esto irracional? Y, en todo caso, jserd necesario que el
ddlar se deprecie mas répido de lo previsto por los mercados,
para que la posicién de activos externos netos sea sostenible?

Rendimientos mas bajos

La prima de riesgo sobre el ddlar se define como la diferencia
entre las tasas de interés a uno o dos anos de activos en déla-
res y las tasas de activos con iguales vencimientos en otras
monedas, ajustadas en funcién de las previsiones de consenso
sobre la paridad cambiaria. Una prima de riesgo negativa
significa que el inversionista acepta una rentabilidad esperada
menor en activos en ddlares que en activos en otras monedas.
Las primas de riesgo de activos en délares en relacién con
otras monedas también se utilizan en el cdlculo de la prima
de riesgo mundial.

Los autores comprueban que las primas de riesgo sobre el
délar han tendido a ser negativas en los dltimos afios, lo que
posiblemente refleje la profundidad, liquidez, capacidad de
innovacién y fuerte proteccion de los inversionistas en los
mercados financieros estadounidenses. Las variaciones en
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las primas de riesgo generalmente reflejan mudanzas en los
tipos de cambio esperados. No obstante, en los ultimos afos,
la economia de Estados Unidos ha mostrado un extraordi-
nario incremento y posterior desarticulacién del estimulo
monetario (véase el grafico). En relacion con el yen y el euro,
las primas muestran grandes fluctuaciones; en particular,

la prima de riesgo sobre el ddlar frente al euro disminuy6
aproximadamente a —10% en 2000, y hoy se halla cercana a
cero. La prima de riesgo sobre el délar frente al yen ha ten-
dido a ser positiva, pero en afios recientes ha pasado a territo-
rio negativo, en consonancia con estudios que indican que la
preferencia de los inversionistas japoneses por activos locales
antes que extranjeros estd disminuyendo respecto de los altos
niveles del pasado.

Primas de riesgo negativas, mas entrada de capitales

La informacién del Sistema de capitales internacionales del
Tesoro de Estados Unidos revela una mayor inversién de
capitales procedentes de la zona del euro, Japén y economias
emergentes de Asia en activos de renta fija. Los inversionistas
europeos se volcaron principalmente hacia bonos de empre-
sas y acciones, y los inversionistas de Jap6n y paises emergen-
tes de Asia, hacia los bonos del Tesoro estadounidense.

La persistencia de la entrada de capitales —y sus méaximos
histéricos— a pesar de las primas de riesgo negativas (ver el
gréfico de la pagina siguiente) sugiere que otros factores con-
tribuyeron a apartar los capitales de los diferenciales de tasas
de interés de la deuda publica y de las variaciones esperadas
del tipo de cambio. Al profundizar la investigacién, los auto-

Signos negativos
Las expectativas de una depreciacion del délar desde finales de los
afos noventa se han traducido en primas negativas de riesgo.
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Datos: Previsiones consensuadas y estimaciones del personal técnico del FMI.
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res descubren que las primas de riesgo no parecen guardar
relacién con factores macroeconémicos como los indicadores
de sostenibilidad de la deuda y los diferenciales de creci-
miento econémico entre Estados Unidos y otros paises.

Por otra parte, las diferencias regionales en la avidez
de riesgo, v las secuelas de la crisis asidtica, parecen haber
tenido efectos mensurables sobre la confianza en el délar. La
mayor avidez de riesgo en el Reino Unido y la zona del euro
—manifiesta en la preferencia por los bonos
de empresas en desmedro de los titulos del
Tesoro de Estados Unidos— ha coincidido
con la disminucién de las primas de riesgo
sobre el délar.

Las relaciones parecen adecuarse mejor al
euro que al yen, segtin surge de otros estudios
sobre el papel de los flujos de capital en las
ecuaciones del tipo de cambio. Una posible
explicacion es que, dada la fragilidad del sis-
tema financiero japonés, los bancos y las com-
paiias de seguros posiblemente hayan centrado mds atencién
en sus bases de capital que en las tasas de rentabilidad. Esto
puede haberse exacerbado debido a los impedimentos estruc-
turales a la salida de capitales de cartera, generando un alto
sesgo hacia los activos nacionales. Un dato tranquilizador
es que algunos de estos impedimentos se han eliminado y el
sesgo localista estd disminuyendo en Japon.

Atractivo de los activos estadounidenses
Las primas de riesgo negativas sobre el délar con niveles
historicos de entrada de capitales podrian indicar que los

Desafio de las expectativas
Las afluencias de capital alcanzaron cifras sin precedente pese a las
primas negativas de riesgo.

(Miles de millones de ddlares de EE.UU.) (Porcentaje)
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Datos: Sistema de capitales internacionales del Tesoro de Estados Unidos.
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La crisis financiera
de Asia genero

una gran masa

de ahorros en busca
de oportunidades
de inversion con
poco riesgo.

inversionistas se inclinan por los activos estadounidenses por
razones estructurales, entre otras. Segin algunos analistas

y responsables de politicas, una posibilidad es que los mer-
cados hayan adoptado una actitud irracional invirtiendo en
activos estadounidenses a pesar de las rentabilidades negati-
vas esperadas, a raiz de las expectativas reinantes respecto de
las tasas de interés y el tipo de cambio. El estudio propone
otra explicacion: que la crisis financiera de Asia generé una
gran masa de ahorros en busca de oportunida-
des de inversién con poco riesgo. La liquidez,
profundidad, e innovacién de los mercados
financieros de Estados Unidos, sumadas a la
fuerte proteccion de los inversionistas, saciaron
esa necesidad. Esas fortalezas también pueden
explicar el continuo atractivo de dichos mer-
cados para inversionistas europeos que, por el
contrario, buscaban oportunidades de inversién
mas riesgosas.

Ajuste externo: ¢ordenado o desordenado?

En los escenarios de ajuste adversos, el riesgo es que los
inversionistas extranjeros compren menos bonos del Tesoro
estadounidense, a menos que las primas de riesgo sobre el
délar suban significativamente, lo que provocarfa una depre-
ciacién del ddlar y un aumento de las tasas de interés relati-
vas de Estados Unidos. En particular, podrian disminuir los
flujos de capitales oficiales hacia bonos del Tesoro, a medida
que algunos bancos centrales de mercados emergentes
importantes alcanzan los niveles de reservas deseados.

La funcién del délar como moneda de reserva y el atractivo
del sistema financiero de Estados Unidos podrian atenuar
estos riesgos. Para ello, los mercados financieros deberan
seguir innovando a fin de conservar la ventaja sobre otros
mercados. Un escenario ordenado donde se resuelvan los
desequilibrios mundiales seria posible si mejoran las pers-
pectivas econémicas y aumenta la avidez de riesgo en otras
regiones, lo que alimentaria la demanda de activos estadouni-
denses de mayor riesgo; por otra parte, la disminucién conti-
nua del sesgo localista japonés permitiria la salida de grandes
flujos de capitales de cartera hacia Estados Unidos. W

Ravi Balakrishnan y Volodymyr Tulin
FMI, Departamento del Hemisferio Occidental

Este articulo se basa en el documento “U.S. Dollar Risk Premiums and
Capital Flows” (IMF Working Paper No. 06/160). Pueden adquirirse ejem-
plares al precio de U$15. Véanse las instrucciones de pedido en la pagina 272.
El texto completo, en inglés, puedo consultarse en www.imf.org.
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Singapur recibe a los visitantes con una sonrisa

as Reuniones Anuales del FMI y el Banco

Mundial que se realizardn en Singapur

del 14 al 20 de septiembre serdn el mayor
acontecimiento internacional organizado por
ese pais. Para garantizar su
éxito, el gobierno y los cuatro
millones de habitantes de la
ciudad-estado estdn tirando
la casa por la ventana. No es
solo cuestién de brindar el
espacio, acceso a Internet,
teléfonos y aire acondicio-
nado a aproximadamente
16.000 participantes, sino
también de exhibir los famo-
sos restaurantes y la nueva
cultura de servicio del pais.

Vocacién de servicio

El Primer Ministro Lee Hsien
Loong se comprometi6 per-
sonalmente a mejorar la calidad de la atencién
en el pais, que habia bajado del octavo puesto

en 1998 al decimoséptimo en 2005 segin el
informe de competitividad del Foro Econémico
Mundial de 2005. En enero de 2006, el gobierno
cre6 un programa para destinar US$2,8 millones
a la capacitacion de 28.000 trabajadores, entre
ellos 18.000 empleados de negocios, hoteles y
restaurantes en zonas comerciales clave y en

el aeropuerto Changi y otros destinos turisti-
cos, asi como 10.000 empleados del transporte
publico.

A tales fines, el gobierno estd promoviendo un
célido recibimiento a los visitantes. En junio, el
Primer Ministro Lee lanzé la campaiia “Cuatro
millones de sonrisas”, para que los ciudadanos
envien fotos que servirdn para dibujar una son-
risa en un mural digital de bienvenida.

Preparativos

Las sonrisas estardn a la vista cuando los minis-
tros de Hacienda, los gerentes de bancos centrales
y de inversién y otros lideres del sector privado y
de los medios de comunicacién internacionales
lleguen a Singapur. El pais (la isla de Singapur y
63 islas mds pequenas) ocupa una superficie de
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El renovado centro de convenciones y exhibi-
ciones cuenta con 1.000 oficinas temporales
que se usaran en las Reuniones Anuales.

700 Km? y tiene una densidad demogrifica (a
julio de 2005) de 6.333 personas por Km?.

El Centro Internacional de Convenciones y
Exhibiciones Suntec de Singapur —conocido
como Suntec Singapore—
dard cabida a estas personas,
con més de 93.000 m? de
superficie, amplio espacio
para 1.000 oficinas, 27 salas
grandes de reuniones, centro
de prensa y la debida zona
de inscripcién. Ademds, en el
recinto se estdn construyendo
mds de 1.000 oficinas tempo-
rales de dos niveles, con 960
Km de tendido de cable de
acceso a Internet. Aparte de
los 12.000 puntos de acceso a
la red, el centro de visitantes
contard con zonas “activas”
de conexién inaldmbrica. Se
dispondra de 400 limusinas y 230 autobuses para
trasladar a los participantes a las reuniones y
otros lugares.

Kimitsu Yogachi/Reuters

Singapur ante el mundo
El esfuerzo y el tiempo dedicados a estos prepa-
rativos beneficiardn a todos. Asia hara despliegue
de su dinamismo econémico y de la notable evo-
lucién registrada desde 1997, la dltima vez que
las Reuniones Anuales se celebraron en la region.
Se prevé que la organizacién de las reuniones
inyectard unos US$100 millones en la economia
de Singapur.

Realizar las reuniones en el extranjero cada
tres aflos también supone ventajas para el FMI
y el Banco Mundial. Como se trata de un acon-
tecimiento Unico para el pais anfitrion, existe el
dnimo para promover las instalaciones locales
y para dedicar mds tiempo a reuniones a toda
escala. En Washington, las medidas de seguri-
dad han limitado la duracién y el alcance de las
reuniones desde 2001, y es probable que dicha
situacién se prolongue. W

Elisa Diehl
FMI, Departamento de Relaciones Externas
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