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El CMFI avala los planes contra los desequilibrios
Pag. 103

Las mdximas autoridades econémicas y financieras del mundo,
reunidas en Washington del 14 al 15 de abril para las Reuniones de
Primavera del FMI y el Banco Mundial, elogiaron los planes de las
principales economias para combatir los abultados desequilibrios
mundiales en cuenta corriente, y apoyaron las medidas del FMI para
modernizar la supervision, realzar el papel de los paises en desarrollo
en la institucion y reformar las fuentes de ingresos.

fsurvey

Eugene Salazar/Unidad de Foto;

Auspicioso panorama economico mundial

f.org/

Pag. 109
El crecimiento, que es destacado en China y uniformemente sélido en Asia, '
Africa, Europa y América Latina y el Caribe, continuard en un entorno de
inflacién en general controlada. Las perspectivas regionales del FMI son
optimistas, aunque en todos los casos se advierte que una desaceleracién
mads fuerte de la prevista en Estados Unidos podria frenar el crecimiento.
Pero aun al ritmo actual, Africa no alcanzard la meta de reduccion de la
pobreza fijada para 2015 en los Objetivos de Desarrollo del Milenio.
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El FMI y los donantes ayudan a Libano
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Calendario Con la recuperacion econémica a la vista a comienzos de 2006, Libano traz6
p
un plan para reducir la deuda y la vulnerabilidad financiera. Pero en julio
. el conflicto con Israel obligé al gobierno a replantear las metas y la estrate-

Actualidad . R % : g
Reuniones de Primavera del gia. El déficit fiscal global crecié en 2006, en parte debido a la reconstruccién.

FMI y el Banco Mundial Los compromisos internacionales para ayudar en la recuperacion ascienden a
Comunicado del CMFI US$7.600 millones en donaciones y préstamos, y el FMI aprob6 un préstamo
Supervision regional de US$77 millones en el marco de la asistencia para situaciones de posconflicto.
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Perspectivas economicas:
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Panorama nacional Dos décadas de reformas sostenidas de los mercados de trabajo y de pro- I
Libano: Ayuda para ductos le permiten ahora al Reino Unido aprovechar las ventajas de la

la recuper. .acién globalizacién. Anclada en s6lidos marcos monetarios y fiscales, la econo-
Re;:?/i‘%gz:s Resultados mia del Reino Unido ha podido responder con flexibilidad a los shocks.

Pero los precios de la energia han avivado la inflacién y elevado las expecta

Foro tivas inflacionarias. Si estas alzas conducen a aumentos salariales, el Banco
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Calendario

ABRIL

25-26 Foro Econémico Mundial
sobre América Latina, “El poder
de una agenda regjonal positiva”,
Santiago, Chile

25-27 Comision Econémica de las
Naciones Unidas para Europa, sesion
del 60° aniversario, Ginebra, Suiza

Mavo

2-3 Seminario del Comité de
Bretton Woods, “10 Years after the
Asian Financial Crises, Asia’s New
Responsibilities in the International
Monetary System”, Sedl, Corea

4-7 Cuadragésima Reunion Anual de
la Junta de Gobernadores del Banco
Asiatico de Desarrollo, Kyoto, Japon

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.

Indicaaores

6-8 Reunién de los ministros
de Trabajo y Empleo del G-8,
“Shaping the Social Dimension of
Globalization”, Dresde, Alemania

9-14 Seminario de alto nivel

del FMI “Gestiéon Macroecondémica
y la Experiencia de Jap6n con el
Desarrollo Econdmico”, Tokio, Japén

14-15 Foro de la OCDE de 2007,
“Innovation, Growth, and Equity”,
Paris, Francia

14-23 Organizacién Mundial de
la Salud, 602 Asamblea Mundial
de la Salud, Ginebra, Suiza

16-17 Reuniones Anuales de
los Gobernadores del Grupo del
Banco Africano de Desarrollo,
Shanghai, China

18-19 Reunion ministerial del
G-8, Schwielowsee, Alemania

20-21 Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo,
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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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Reunién Anual y Foro Empresarial,
Kazan, Rusia

24-25 Conferencia mundial
sobre capital intelectual para
las comunidades, Paris, Francia

30-junio 15 962 reunién de
la Conferencia Internacional del
Trabajo, Ginebra, Suiza

Junio

6-8 Cumbre del G-8,
Heiligendamm, Alemania

18-21 de julio Foro Econémico
Internacional de las Américas,
“Succeeding through Uncertainty:
From Risk Evaluation to Strategic
Decision”, Montreal, Canada

Jurio

6-8 Seminario Cercle des
Economistes, Aix-en-Provence,
Francia

AcosTo

19-23 Octavo Congreso
Internacional sobre el SIDA en
Asia y el Pacifico, Colombo,
Sri Lanka

“Nuevas perspectivas
sobre la globalizacion
financiera”,

FMI, Washington,

26 y 27 de abril de 2007

Esta conferencia, patrocinada por
el Departamento de Estudios del
FMI'y la Universidad de Cornell,
tiene por objeto crear un foro
para la presentacion de estudios
recientes, de caracter tedrico y
empirico, sobre las implicaciones
macroeconémicas de la
globalizacion financiera.

Puede obtenerse mas informacion,
en inglés, en www.imf.org.external/
np/seminars/eng/2007/finglo/
042607.htm.

Préstamos pendientes de mayor cuantia

(Miles de millones de DEG, al 31-11-07)

No concesionarios Concesionarios

Turquia 5,62 Pakistan 0,93
Ucrania 0,46 Congo, Rep. Dem. del 0,55
Repdblica Dominicana 0,33 Bangladesh 0,32
Iraq 0,30 Georgia 0,16
Sudan 0,27 Yemen, Repliblica del 0,14

Tasas relacionadas
Tasas de interés del DEG, tasa de cargos de los préstamos no
concesionarios del FMI pendientes de reembolso y délares por DEG
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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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Reuniones de Primavera del FMI y el Banco Mundial

Attualidad

El CMFI avala los planes contra los desequilibrios mundiales

n medio de un auspicioso panorama econémico, las mdxi-

mas autoridades econdmicas y financieras del mundo

—reunidas en Washington del 14 al 15 de abril para las
Reuniones de Primavera del FMI y el Banco Mundial— respalda-

ron los planes de las principales economias para reducir los fuertes

desequilibrios mundiales en cuenta corriente. Asimismo avalaron
reformas para modernizar la supervisién, prevenir mejor las crisis
financieras y dar a los paises en desarrollo una mayor voz en la
gestion de la institucion.

El Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI),
6rgano asesor de la Junta de Gobernadores del FMI, celebré “la
continuacion de la sélida y generalizada expansion de la econo-
mia mundial” y el crecimiento mds equilibrado entre las regio-
nes. Pero advirti6: “Los riesgos de deterioro de la situacién que
obligan a mantener una actitud alerta se deben a la posibilidad
de una revaluacién de los riesgos para la situacion del mercado
financiero mundial, una desaceleracién mas acusada de lo pre-
visto en la economia de Estados Unidos y una reactivacién de
las presiones inflacionarias a medida que se cierran las brechas

Recuadro 1
Medidas para corregir los desequilibrios mundiales

Los cinco participantes en la consulta multilateral esbozaron las
siguientes metas para reducir més los desequilibrios, que en el
ultimo afo parecen haberse estabilizado e incluso mejorado
levemente, en parte gracias a estas medidas:

Arabia Saudita: Incrementar el gasto social y en infraestruc-
tura y ampliar la capacidad del sector petrolero.

China: Reducir los desequilibrios externos; incentivar la de-
manda interna, en especial la de consumo, y volver a equilibrar la
inversién y el consumo; fomentar més el desarrollo equilibrado
del sector externo; acelerar la reforma financiera, y seguir mejo-
rando el régimen cambiario “en forma gradual y controlable”

Estados Unidos: Consolidar m4s las finanzas a mediano
plazo; frenar el aumento del gasto en el presupuesto; reformar
las prestaciones para afianzar la sostenibilidad fiscal a largo
plazo; fomentar el ahorro mediante incentivos tributarios;
incrementar la eficiencia energética; promover politicas de
inversion abiertas y pro crecimiento, y mejorar la competitivi-
dad del mercado de capitales.

Japén: Reformar el mercado de trabajo, facilitar la inversién
extranjera directa, fomentar la competencia en sectores clave y
seguir consolidando las finanzas.

Zona del euro: Reformar més los mercados de productos,
mano de obra y financieros.
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El Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato (izq.), y el Presidente del CMFI y
Ministro de Hacienda del Reino Unido, Gordon Brown.

del producto o en caso de repunte de los precios del petréleo.”
Segtin Perspectivas de la economia mundial, el crecimiento dis-
minuira del 5,4% en 2006 al 4,9% en 2007 y 2008.

Reducir los desequilibrios mundiales

En el dltimo afio, el FMI organizé una consulta multilateral
sobre como sostener el crecimiento y reducir los desequilibrios
mundiales. El fin era atajar los riesgos que podrian desenca-
denar una correccion abrupta de los desequilibrios debido al
ingente déficit comercial de Estados Unidos; los superavits en
China, Jap6n y los paises productores de petrdleo, y la necesidad
de reformas estructurales en la zona del euro en favor del creci-
miento econdémico. El 14 de abril, los participantes en las con-
sultas— Arabia Saudita, China, Estados Unidos, Japén y la zona
del euro— informaron en detalle al CMFI sobre las medidas
tomadas y previstas para apoyar la estrategia adoptada en 2004
a fin de reducir los desequilibrios mundiales (recuadro 1).

El Presidente del CMFI y Ministro de Hacienda del Reino
Unido, Gordon Brown, calificé el informe como un “impor-
tante avance” sobre un tema crucial que preocupa desde hace
mucho, y dijo que “la voluntad de los participantes para asumir
compromisos a futuro es ya de por si importante”. El Director
Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, aplaudié el proceso, y dijo
que no habria sido posible fuera de una institucién multilateral
como el FMI. Asimismo sefnalé: “Creemos que si se adoptan, es-
tas politicas tendrdn un efecto importante en la reduccién de los
desequilibrios”, no solo en estas cinco economias sino también
en el resto del mundo. De hecho, el Primer Subdirector Gerente,
John Lipsky, anunci6 el 19 de abril que, de implementarse, las
politicas delineadas por los paises podrian reducir los desequili-
brios mundiales entre el 1,0% y el 1,75% del PIB mundial en los
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préximos cuatro anos, partiendo de una base del 6% (es decir,
en relacién con lo que sucederia sin estas medidas de politica).
En cuanto al creciente riesgo de proteccionismo, tras recibir
un informe del Director General de la Organizacién Mundial
del Comercio, Pascal Lamy, el CMFI expres6 satisfacciéon por la
reanudacion de la Ronda de Doha de negociaciones comercia-
les y pidi6 a los paises “que trabajen con un renovado sentido
de compromiso para lograr con urgen-
cia que dicha Ronda llegue a feliz término

Pero las declaraciones de los paises fueron variopintas. El
Secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, insis-
ti6 en que “el FMI tiene que reinventarse a si mismo para seguir
siendo moderno y pertinente... Ante todo, tiene que reformar
a fondo la supervision de los tipos de cambio. Estd claro que
la supervision firme de las politicas cambiarias de los paises es
su funcién bésica”. E1 Gobernador Suplente del Banco Popular

de China, Hu Xiaolian, dijo que “el FMI
debe ser realista a la hora de reforzar la

con el mayor alcance posible”. Brown
sefial6 que ahora se precisa “liderazgo y
valor” para lograr un desenlace que bene-
ficie a los paises ricos y pobres. Recordd la
importancia que Lamy asigno a la inicia-

Es imprescindible cumplir con los
compromisos de ayuda, como los
asumidos en Gleneagles en 2005,
para permitir una fuerte inversion
social y en infraestructura.

supervisién y no sobrevalorar la funcién
de los tipos de cambio. Una opinién
sesgada perjudicaria su papel de velador
de la estabilidad econémica y financiera
del mundo”. Y el G-24 cuestiond la nece-

tiva Ayuda para el Comercio, para que los

paises en desarrollo puedan aprovechar

el acuerdo comercial mediante un acceso

casi inmediato a fondos para infraestructura. Los paises del G-7
prometieron destinar a este fin US$4.000 millones hasta 2010.

Avances en la reforma del FMI

Otro tema clave fue el progreso de la Estrategia a Mediano
Plazo del FMI, emprendida el ano pasado para reforzar la efica-
cia y legitimidad de la institucién. Brown y De Rato anunciaron
avances claros en todos los frentes.

Supervision. El CMFI celebr¢ las medidas para “fortalecer y
modernizar la funcién de supervisién que ejerce el FMI a fin de
que mantenga su eficacia a medida que se profundice la globa-
lizacién”. Pidi6 ademds que el Directorio siguiera dando prio-
ridad a todos los aspectos de esta reforma, incluida la puesta al
dia de la Decisién de 1977 sobre la Supervision de las Politicas
Cambiarias, para “mejorar la calidad de la supervisioén y su foca-
lizacién, franqueza e imparcialidad”.

El Viceministro de Asuntos Exteriores de Corea del Sur, Sung-Jin Kim (izq.), y
el Viceministro de Hacienda de China, Li Yong.
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sidad de revisar la Decisién de 1977. En
su comunicado del 13 de abril sefial6 que
“si el FMI no ha sido mas eficaz en su
supervision (como lo parecen indicar los persistentes desequi-
librios mundiales), es principalmente porque las economias de
importancia sistémica no han sentido la necesidad de acatar el
asesoramiento de politica del FMI”.

Cuotas y voz. El CMFI reiter6 la importancia de implemen-
tar el programa de reformas de las cuotas y la voz que la Junta
de Gobernadores adopt6 en las Reuniones Anuales de 2006
con respecto a la creciente importancia econémica de los mer-
cados emergentes, y celebré el amplio consenso alcanzado
en el Directorio sobre el marco juridico de una enmienda
del Convenio Constitutivo con respecto a los votos bésicos.
Ademds, aplaudid las deliberaciones iniciales sobre una nueva
féormula para calcular las cuotas y resalté la importancia de
acordar una nueva férmula que refleje mejor “el peso y la rele-
vancia” de cada pais en la economia mundial y que al mismo
tiempo acreciente la voz y la participacién de los paises de bajo
ingreso. En su comunicado, el G-24 subrayé que “la adopcién
de un conjunto de reformas encaminadas a incrementar la voz
y representacion de los paises en desarrollo sigue revistiendo
méxima importancia para la legitimidad y eficacia de las insti-
tuciones de Bretton Woods”

Ingresos del FMI. El CMFI acogi6 favorablemente el
informe de la comision sobre los ingresos del FMI, presidida
por Andrew Crockett. Subrayé que para asegurar una situa-
cién presupuestaria global sostenible hay que ajustar el ingreso
y el gasto, inclusive recortando el gasto real. El CMFI aguarda
con interés las propuestas del Director Gerente sobre un nuevo
modelo de ingresos.

La conclusién bésica es que la dependencia de los ingresos
de los préstamos ya no resulta viable. Las principales recomen-
daciones consisten en ampliar el mandato de inversion del
FM], invertir una parte de las suscripciones de cuotas y crear
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un fondo de dotacién mediante una venta limitada de oro. Con
respecto a esta dltima opcién, y dada la oposicion de los prin-
cipales accionistas a vender oro en el pasado, Brown dijo: “Fue
alentador constatar que paises que antes no estaban dispuestos
a considerar la venta de oro hoy si lo estdn”. Y agregé: “No hay
duda de que la venta de oro puede ser una parte” del modelo
que presentard el Director Gerente.

Paises de mercados emergentes. El CMFI celebr6 el avance
reciente en la definicién de algunos aspectos clave de un nuevo
instrumento de liquidez para paises con acceso a los mercados.
Solicité al FMI analizar “con mds celeridad coémo hacer frente a
los problemas de disefio de un instrumento que refuerce el res-
paldo del FMI a la aplicacién de politicas s6lidas por parte de
estos paises y asegure que en caso necesario se disponga de fi-
nanciamiento sustancial y oportuno, salvaguardando al mismo
tiempo los recursos del FMI y teniendo debidamente en cuenta
la interaccién con los servicios financieros existentes”. El G-24
inst6 al FMI a crear un instrumento de liquidez “que garantice
un respaldo financiero adecuado, fiable y accesible para hacer
frente a la volatilidad de la cuenta de capital para los paises de
mercados emergentes actuales y futuros”. Pero sefial6 que pese a
clertos avances, la propuesta reciente no cumple estos objetivos.

Paises de bajo ingreso. El CMFI insistié en que el FMI debe
seguir respaldando plenamente a los paises de bajo ingreso

Recuadro 2
Africa elogia la mayor participacion de China

Durante las Reuniones del FMI y el Banco Mundial, los
ministros africanos se mostraron complacidos por la mayor
participacién de China en el desarrollo de Africa, reflejada en
una ampliacién del comercio y de los préstamos en un con-
tinente con abundantes recursos naturales. Las exportaciones
de Africa subsahariana a China, equivalentes a US$5.000
millones en 2000 e insignificantes en 1990, se dispararon a
US$19.000 millones en 2005, es decir, 15% del total regional.

La Ministra de Finanzas de Liberia, Antoinette Sayeh, dijo
que ademds de recibir ayuda financiera, Africa podria apren-
der del rdpido desarrollo de China y de sus enormes avances
en la reduccién de la pobreza. El Ministro de Finanzas y
Planificacién Nacional de Zambia, N’Gandu Peter Magande,
afirmé que los vinculos de su pais con China se remontan a
una importante construccion ferroviaria en los afios sesenta.
“Para nosotros, se trata de un muy viejo y leal amigo’, ase-
guré. El Viceprimer Ministro y Ministro de Finanzas y
Desarrollo Econémico de Mauricio, Rama Krishna Sithanen,
senal6 que la participacién de China es un buen ejemplo de la
mayor cooperacion entre paises en desarrollo, complementa-
ria del histérico modelo de comercio Norte-Sur.

30 de abril de 2007
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La Ministra de Finanzas de Liberia, Antoinette Sayeh (izq.), y el Ministro de
Hacienda y Planificacion del Desarrollo de Lesotho, Timothy Thahane.

para ayudarlos a alcanzar una estabilidad macroeconémica
que propicie el crecimiento sostenible y a abordar los desa-
fios criticos para el logro de los Objetivos de Desarrollo del
Milenio (ODM). Pidi6 “redoblar los esfuerzos para ayudar a
los paises a cosechar los frutos del aumento de la ayuda y el
alivio de la deuda, y evitar una nueva acumulacién de deuda
insostenible”. Los ministros de Hacienda africanos felicitaron a
China por su mayor participacién en el suministro de asisten-
cia financiera y técnica (recuadro 2).

El CMFI agradeci6 al Comité de Evaluaciéon Externa de
la Colaboracién entre el Banco Mundial y el FMI, presidido
por Pedro Malan, y dijo que espera con interés propuestas de
ambas instituciones para afianzar la colaboracién.

Las dificiles metas de reduccion de la pobreza

El Comité para el Desarrollo se reuni6 el 15 de abril. Un

tema central fue la expansion de la ayuda, sobre todo para
Africa, que no avanza a buen paso hacia el cumplimiento de
la mayoria de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, entre
ellos el de la pobreza, segtn el dltimo informe de seguimiento
mundial. El Presidente del Banco Mundial, Paul Wolfowitz,
senal6 ante la prensa que“lamentablemente ahora estdn en
peligro las promesas de los donantes de incrementar la ayuda,
y duplicarla en el caso de Africa”. De Rato asinti6 diciendo que
“es imprescindible cumplir con los compromisos de ayuda,
como los asumidos en Gleneagles en 2005, para permitir una
fuerte inversién social y en infraestructura” El Comité, presi-
dido por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico de México,
Agustin Carstens, observé que, en cifras reales, la asistencia
oficial para el desarrollo (AOD) aument? en la década pasada,
pero que el monto total puede haber disminuido en 2006. B

Laura Wallace
Boletin del FMI
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Comunicado del CMFI

Reforma del FMI en un entorno de fuerte crecimiento

omunicado de prensa de la decimoquinta reunién del

Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI) de

la Junta de Gobernadores del FMI celebrada el 14 de abril
en Washington bajo la presidencia de Gordon Brown, Ministro de
Hacienda del Reino Unido.

Perspectivas de la economia mundial y

los mercados financieros

El Comité celebra la continuacion de la sélida y generalizada expan-
si6n de la economia mundial. Las distintas regiones estan creciendo
en forma mds equilibrada, y se prevé que el vigor del crecimiento
continuara en 2007 y 2008. La estabilidad financiera mundial sigue
sustentandose en la solidez de los cimientos econdmicos. Los riesgos
de deterioro de la situacién que obligan a mantener una actitud
alerta se deben a la posibilidad de una reevaluacion de los riesgos
para la situacion del mercado financiero mundial, una desaceleracién
mas acusada de lo previsto en la economia de Estados Unidos y una
reactivacion de las presiones inflacionarias a medida que se cierran
las brechas del producto o en caso de repunte de los precios del pe-
tréleo. A mediano plazo, la politica comercial despierta especial in-
quietud, debido al riesgo que plantearia para la economia mundial
un aumento del proteccionismo y a la pérdida sustancial que sufri-
ria el crecimiento en caso de fracasar la Ronda de Doha. El Comité
ve con buenos ojos los avances —y la continuacion del enfoque—
de la supervision del FMI en la estrategia convenida para promover
una correccién ordenada de los desequilibrios mundiales a mediano
plazo. Asimismo, alienta la adopcién de politicas que permitan a los
paises aprovechar las ventajas de la globalizacion financiera conte-
niendo al mismo tiempo los factores de vulnerabilidad.

En las economias avanzadas, la politica monetaria debe permane-
cer fiel al objetivo de mantener la estabilidad de los precios, pero
teniendo en cuenta la situacién de cada pais. La situacion fiscal estd
mejorando, y ahora es un buen momento para avanzar mas en la
consolidacién fiscal y las reformas fundamentales que ayuden a ga-
rantizar la sostenibilidad fiscal a largo plazo. La mira debe enfocarse
hacia medidas que aseguren la viabilidad de los sistemas de aten-

cién de salud y de jubilacién dado el envejecimiento de la poblacién.

El potencial de crecimiento se reforzard efectuando reformas que le
permitan a la mano de obra adaptarse a la globalizacién con mayor
facilidad y aprovecharla a pleno, complementadas en muchos paises
con medidas adicionales para mejorar la productividad y la compe-
tencia en los mercados de productos y servicios, y para propiciar el
libre comercio y el acceso al mercado.

Los mercados emergentes y otros paises en desarrollo siguen regis-
trando solidos resultados y estdn avanzando en la mejora de su re-
siliencia ante las posibles turbulencias en los mercados financieros y
la volatilidad de los precios de los productos bésicos. Para consoli-
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dar estos resultados y fomentar un crecimiento sostenido que bene-
ficie a amplios sectores de la sociedad, deben proseguir los esfuerzos
por mejorar la situacién presupuestaria y las practicas de gestion de
la deuda, arraigar la credibilidad de las politicas monetarias y fiscales
y garantizar la sostenibilidad de las posiciones externas. A mediano
plazo, sigue siendo una prioridad fundamental avanzar en las re-
formas encaminadas a mejorar el funcionamiento de los mercados
financieros internos y reforzar el entorno para los negocios y la inver-
si6n. En los paises con superavit, existe atin la necesidad de estimular
la demanda interna y permitir que se flexibilicen los tipos de cambio.

El Comité expresa una especial satisfacciéon por el continuo creci-
miento pujante de los paises de bajo ingreso, entre ellos los de Africa
subsahariana. El Comité exhorta a los paises pobres y a los donan-
tes a seguir trabajando en forma mancomunada para aprovechar
estos buenos resultados con miras a acelerar el avance hacia el cum-
plimiento de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM). Los
paises deben perseverar en la aplicacién de politicas macroecon6mi-
cas solidas y reformas que fomenten economias de mercado dindmi-
cas y diversificadas. La comunidad internacional deberia apoyar los
esfuerzos de estos paises mediante una ayuda mds amplia y eficiente,
entre otras cosas cumpliendo con los compromisos asumidos por
los donantes de duplicar la ayuda a Africa subsahariana para el afio
2010. Asimismo, el Comité subraya la importancia de profundizar la
liberalizacion del comercio internacional y de cumplir con los com-
promisos de la Ayuda para el Comercio. En ese sentido, espera con
interés la pronta creacién de un Marco Integrado reforzado.

El Comité expresa su satisfaccion por el informe presentado por el
Director Gerente y los participantes en la consulta multilateral sobre
desequilibrios mundiales, puesta en marcha tras la reunién del CMFI
celebrada en abril de 2006. Coincide en que la correccién de los
desequilibrios de una forma compatible con el crecimiento mundial
sostenido es una responsabilidad comun, y sefiala que las politicas
planteadas por los participantes —Arabia Saudita, China, Estados
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Unidos, Japén y la zona del euro— constituyen un nuevo avance en
la ejecucion de la estrategia previamente enunciada y avalada por
el Comité. Toma nota asimismo de la opinién del personal técnico
del FMI en el sentido de que a medida que se las adopte, estas po-
liticas contribuirdn en forma sustancial a reducir los desequilibrios
mundiales. El Comité considera que la experiencia acamulada hasta
ahora demuestra que la consulta multilateral es un método Ttil para
abordar temas de interés mundial mediante el debate y la cooperacién
entre los paises miembros, y que en el futuro deberia ser un instru-
mento valioso para reforzar y profundizar la labor de supervision que
realiza el FMI. El Comité espera con interés el examen del Directorio
Ejecutivo sobre la experiencia en este proceso, asi como las conclusio-
nes de la primera consulta multilateral y las ensefiazas para el futuro.
El Comité expresa su satisfaccién ante la reanudacién de la Ronda
de Doha de negociaciones comerciales, y pide a los miembros de la
OMC que trabajen con un renovado sentido de compromiso para
lograr con urgencia que dicha Ronda llegue a feliz término con el
mayor alcance posible. Basdndose en el informe presentado por el
Director General de la OMC, Pascal Lamy, sobre la situacién actual
de las negociaciones, el Comité espera con interés que los paises
que actualmente desempefian un papel central en las negociaciones
acttien con un fuerte liderazgo politico a fin de forjar el impetu nece-
sario para llevar adelante el proceso. El Comité destaca que todos los
paises miembros se beneficiarén si el resultado de la Ronda de Doha
para el Desarrollo promueve el crecimiento y fomenta el desarrollo
econémico mediante la reduccion de los obstdculos al comercio y el
fortalecimiento del sistema de comercio multilateral. El Comité con-
sidera que es de importancia crucial asegurar que los beneficios de la
globalizacién se distribuyan en gran alcance y contribuyan a reducir
la pobreza y la disparidad del ingreso.

Implementacion de la Estrategia a Mediano Plazo del FMI
El Comité celebra las medidas que se estdn tomando para fortalecer y
modernizar la funcién de supervision que ejerce el FMI a fin de que
mantenga su eficacia a medida que se profundice la globalizacién. El
Comité pide al Directorio Ejecutivo que siga asignando prioridad a la
continuacién de la labor sobre todos los aspectos de esta reforma, in-
cluida la puesta al dia de la Decision de 1977 sobre la Supervision de
las Politicas Cambiarias. El objetivo ha de ser contribuir a mejorar la
calidad de la supervisién y su focalizacion, franqueza e imparcialidad.
En ese sentido, es importante garantizar una perspectiva a mediano
plazo, asi como estabilidad externa. Por esa razén, el Comité aguarda
con interés el debate del informe de evaluacién de la Oficina de
Evaluacién Independiente (OEI) sobre el asesoramiento del FMI

en temas de politica cambiaria. El Comité coincide en que, a fin de
lograr un amplio respaldo entre los paises miembros, la labor futura
deberia guiarse por los siguientes principios: en primer lugar, no
deberia haber nuevas obligaciones, y el didlogo y la persuasion debe-
rian seguir siendo pilares clave de una supervision eficaz; en segundo
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lugar, deberia prestar la debida atencién a las circunstancias de cada
pais y hacer hincapié en la necesidad de imparcialidad, y en tercer
lugar, deberia mantener la flexibilidad necesaria para permitir que la
supervision siga evolucionando.

El Comité respalda los esfuerzos que se estdn desplegando para
mejorar el enfoque que reciben los asuntos relativos al sector finan-
ciero, los mercados de capital y los tipos de cambio dentro de la su-
pervison, y para centrar mejor la supervision en los riesgos clave que
afectan a los paises y sus efectos de desbordamiento de un pais a otro.
El Comité toma nota de los esfuerzos que esta realizando el FMI a fin
de mejorar la metodologia para evaluar la eficacia de la supervision.
Asimismo, aplaude la labor en curso del Directorio sobre la inde-
pendencia y la rendicién de cuentas en la supervision, asi como una
definicion de sus objetivos, lo cual podria representar una clara expo-
sicion de las prioridades de la supervision. El Comité considera posi-
tivo que el FMI esté asignando prioridad a lograr que la comunidad
internacional tenga una comprensién mds amplia y profunda de los
asuntos relativos a la estabilidad financiera, en los cuales tendrd que
centrarse cada vez mds la supervision que ejerce el FMI. Espera con
interés las medidas que pueda tomar la institucién en el futuro para
promover el didlogo sobre la forma de lograr que la innovacion y los
mercados financieros favorezcan el crecimiento econémico y la es-
tabilidad financiera, tal vez incluso en el contexto de nuevas consul-
tas multilaterales. El Comité queda a la espera de la evaluacion de las
consultas simplificadas del Articulo IV.

Reconociendo la necesidad de que las fuentes de ingreso del FMI
sean mds predecibles y estables, el Comité expresa su gratitud a la
Comision de Notables para el estudio de la sostenibilidad del fi-
nanciamiento del FMI a largo plazo por su informe en el que reco-
mienda un conjunto de medidas para armonizar mejor el ingreso
del FMI con sus diversas actividades. El Comité considera que dicho
informe ofrece una base sdlida para seguir desarrollando un nuevo
modelo destinado a ampliar la base de ingresos que cuente con el
amplio apoyo de los paises miembros. Espera con interés que el
Director Gerente presente a la consideracién del Directorio Ejecutivo
propuestas sobre ese nuevo modelo. El Comité subraya que para ase-
gurar una situacion presupuestaria global sostenible que respalde la
implementacién de la Estrategia a Mediano Plazo del FMI también
se requieren medidas en lo que se refiere al gasto, lo cual incluye
ahora recortes del gasto real. El Comité considera positivos los esfuer-
zos que esta realizando el FMI para mejorar la distribucién de recur-
sos y la eficacia en funcién de los costos conforme a las prioridades
de la Estrategia a Mediano Plazo, y aguarda con interés un informe
sobre la situacién del gasto.

El Comité reitera la importancia de implementar el programa
de reformas de las cuotas y la representacién adoptado por la Junta
de Gobernadores en Singapur, observando el calendario estable-
cido a tal efecto en la Resolucién. Celebra el amplio consenso al-
canzado en el Directorio Ejecutivo sobre el marco juridico de una

107



enmienda del Convenio Constitutivo con respecto a los votos
bésicos. El Comité considera positivas las primeras deliberacio-
nes informales del Directorio sobre una nueva férmula de calculo
de las cuotas y resalta la importancia de llegar a un acuerdo sobre
una nueva férmula que sea sencilla y transparente y que refleje

la posicién relativa de cada pais en la economia mundial. Esta
reforma darfa como resultado una mayor participacion de las eco-
nomias dindmicas, muchas de las cuales son economias de mer-
cados emergentes, cuyo peso y relevancia en la economia mundial
se han acrecentado. El Comité destaca también la importancia de
dar mayor voz y participacion a los paises de bajo ingreso, para lo
cual es un mecanismo clave un aumento de los votos que, como
minimo, mantenga la proporcién de votos de los paises de bajo
ingreso. El Comité pide al Directorio Ejecutivo que prosiga su
labor sobre un conjunto de medidas de reforma como cuestién
prioritaria.

El Comité asigna gran importancia a la adopciéon de nuevas
medidas por parte del FMI para fortalecer su relacién con las eco-
nomias de mercados emergentes. El Comité celebra el avance
logrado recientemente en la definicién de algunos aspectos clave
del disefio de un nuevo instrumento de liquidez para los paises
con acceso a los mercados. Solicita al FMI que analice con mas ce-
leridad cémo hacer frente a los problemas de disefio de un instru-
mento que refuerce el respaldo del FMI a la aplicacion de politicas
solidas por parte de estos paises y asegure que en caso necesario se
disponga de financiamiento sustancial y oportuno, salvaguardando
al mismo tiempo los recursos del FMI y teniendo debidamente en
cuenta la interaccién con los servicios financieros existentes.

El Comité espera con interés el avance con respecto a medidas
que ayuden a los paises a profundizar sus sectores financieros, in-
cluidos los mercados locales de capital. Asimismo, queda a la espera
de una evaluacién de la politica del FMI sobre concesion de prés-
tamos a paises con atrasos en los pagos. El Directorio, por su parte,
deberia ultimar el examen de los cargos por la asistencia financiera
del EMI y su estructura de vencimientos.

El Comité hace hincapié en que el FMI debera seguir respaldando
plenamente a los paises de bajo ingreso a fin de ayudarlos a alcanzar
una estabilidad macroeconémica que propicie el crecimiento sos-
tenido, factor critico para el logro de los ODM. Esto incluye un res-
paldo debidamente concebido en materia de asuntos financieros
y politicas econdémicas como parte de la supervision, los acuerdos
del FMI y la asistencia técnica. Solicita redoblar los esfuerzos para
ayudar a los paises a cosechar los frutos del aumento de la ayuda y el
alivio de la deuda, y evitar una nueva acumulacién de deuda insos-
tenible. El Comité celebra los esfuerzos realizados recientemente con
el objeto de reforzar el marco de sostenibilidad de la deuda para los
paises de bajo ingreso. Insta a todos los acreedores y prestatarios a
colaborar con el Banco Mundial y el FMI en el uso de este marco
como instrumento para fomentar précticas responsables y coheren-
tes de financiamiento, detectar los factores de vulnerabilidad relacio-
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nados con la deuda y elaborar las estrategias de la deuda formuladas
por los propios paises. El Comité espera con interés los resultados de
los estudios sobre la funcién del FMI en el proceso de la estrategia
de reduccién de la pobreza y su colaboracién con los donantes.

El Comité expresa su agradecimiento a los miembros del Comité
de Evaluacion Externa de la Colaboracién entre el Banco Mundial y
el FMI por su labor. El Comité celebra el mensaje del informe sobre
la importancia de mantener una cultura de colaboracién estrecha
entre el FMI y el Banco Mundial —teniendo en cuenta las ventajas
comparativas de cada institucién y sus respectivos mandatos y res-
ponsabilidades— para proporcionar servicios a los paises miembros
de forma mids eficaz y eficiente. El Comité espera con interés pro-
puestas de ambas instituciones para afianzar la colaboracién.

Otros asuntos

El Comité aboga por una colaboracién mas estrecha entre el FMI
y el Grupo de Accién Financiera Internacional sobre el Blanqueo
de Capitales con miras a promover una aplicacién mds firme de las
normas internacionales de lucha contra el lavado de dinero y el fi-
nanciamiento del terrorismo (ALD/LFT), y alienta la publicacién
de evaluaciones integrales sobre los paises.

El Comité recomienda que los paises miembros acepten la
Cuarta Enmienda del Convenio Constitutivo relativa a la asigna-
cién especial de DEG de cardcter excepcional.

El Comité valora mucho la contribucién de la OEI para crear
una cultura de aprendizaje en el FMI y facilitar la fiscalizaciéon y la
gestién de gobierno. Celebra la evaluacion con respecto al FMI y la
ayuda a Africa subsahariana y las medidas que se estdn adoptando
para garantizar que las recomendaciones de la OEI aprobadas por el
Directorio Ejecutivo se incorporen eficazmente en la labor del FMI.

El Comité deja constancia de su agradecimiento a Agustin
Carstens por su labor como Subdirector Gerente, y le augura éxi-
tos en sus nuevas funciones como Secretario de Hacienda y Crédito
Publico de México y Presidente del Comité para el Desarrollo.

La préxima reunién del CMFI se celebrard en la ciudad de
Washington el 20 de octubre de 2007. Il
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Perspectivas economicas de las Américas

N RS GTT

Ameérica Latina vive la expansion mas sostenida en 30 anos

mérica Latina estd en medio de su expansién mds pujante

desde los afios setenta, y las perspectivas de crecimiento

sostenido siguen favorables. Las perspectivas de inflacién
también son favorables, seguin el informe Perspectivas econdémicas:
Las Américas, del FMI.

El informe dice que los buenos resultados obedecen a una
combinacién de politicas econémicas generalmente sélidas y una
situacién econémica internacional benigna, asi como a los altos
precios de los productos basicos, que han permitido elevar el
gasto y reducir el déficit en muchos paises.

A raiz de los buenos resultados, las tasas de desempleo y
de pobreza bajaron y, por primera vez en décadas, se redujo
un poco la desigualdad de ingresos en la region, aunque sigue
siendo relativamente muy elevada, seguin Perspectivas, que
elabora dos veces al afio el Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI.

En general, el crecimiento econémico en América Latina y el
Caribe (ALC) lleg6 al 5,5% el afio pasado y a un promedio de
5,25% en los ultimos tres anos (gréfico 1). Se prevé que el creci-
miento bajara ligeramente este afo hasta algo menos del 5%, y
cerca del 4,25% en 2008, a raiz del “descenso de las tasas hist6ri-
camente elevadas de varios paises, la desaceleracion de la econo-
mia de Estados Unidos y algunas reducciones de los precios de
los productos basicos”. Asimismo, se espera que el crecimiento
del PIB real de Estados Unidos llegue al 2,25% en 2007 frente al
3,3% del afio pasado. Este menor ritmo de crecimiento también
afecta a Canadd, que crecerd, segin las previsiones, al 2,5% anual.

En la mayoria de los paises de ALC, la inflacién disminuy6
hasta un promedio del 5% y se prevé que apenas aumentard un
poco en 2007 (gréfico 2), pero el FMI senialé que “el descenso
no fue universal”. En varios paises, “la inflacién se aceleré o se

Gréafico 1

Expansion sostenida

La region de América Latina y el Caribe esta registrando el
crecimiento mas pujante del PIB real desde los afios setenta.
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Gréfico 2

Perspectivas positivas de inflacion
En la mayoria de los paises de la region, la tasa de inflacion ha
disminuido, y los aumentos de precios seguiran siendo moderados.
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mantuvo elevada ya que la actividad econdmica sigui6 creciendo
por encima de su potencial”.

El fuerte crecimiento acoplado a una inflacién moderada y
a la expansién de los programas de asistencia social en muchos
paises contribuy6 a una constante mejora de los indicadores
sociales. El desempleo bajo, al igual que la pobreza. La tasa me-
dia de pobreza cay6 del 44% en 2002 a casi el 40% en 2005 y
“para 2006 se estima que siguié bajando hasta el 38%”, dice
el informe, citando datos de la Comisiéon Econdmica de las
Naciones Unidas para América Latina y el Caribe. Los mayores
descensos ocurrieron en Venezuela y Argentina. “La dismi-
nucidén de la pobreza obedece al mismo tiempo a un fuerte
crecimiento del ingreso y a una moderada reduccién de la desi-
gualdad del ingreso”, contintia el informe, y afirma que en 13
de los 18 paises que suministraron datos mejord la distribucién
del ingreso, aunque la desigualdad “sigue siendo muy elevada
en comparacién con otras regiones”.

Anoop Singh, Director del Departamento del Hemisferio
Occidental, dijo a la prensa que las politicas econdmicas lati-
noamericanas “tendrdn que mantenerse alertas para que los
margenes de seguridad acumulados en 2006 no se pierdan en
el préximo ano. Con el gran aumento previsto de los desem-
bolsos puiblicos y la importacién, se producird un descenso de
los superévits fiscal y externo”. Ello senala la necesidad de con-
trolar el aumento del gasto publico, especialmente las erogacio-
nes corrientes, que han aumentado con mucha rapidez en los
ultimos afos”

Singh también destacé la necesidad de reforzar la equidad en
América Latina, y dijo que la mejor forma de elevar el estindar
de vida es a través de un crecimiento continuo, el cual —aunque
alto segin los patrones de la propia region— no es mas que
“promedio” en comparacién con otras regiones en desarrollo. W
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Perspectivas economicas de Africa subsahariana

Buenas perspectivas, pero se necesitan mas reformas

o
frica subsahariana registr6 un sélido crecimiento de

5%—6% por tercer afio consecutivo y probablemente

crecerd un 6%—-7% en 2007 gracias a un nuevo
aumento de la produccién de petrdleo, segin el dltimo
informe de perspectivas econémicas de la region preparado
por el FMI (véase el gréfico). Incluso en los paises importa-
dores de petroleo, la tasa de crecimiento deberd mantenerse
a un nivel constante aproximado del 5%. La inflacién seguird
rondando el 7%, y en las tres cuartas partes de los paises sera
inferior al 10%. El mayor crecimiento tendencial es atribui-
ble a la demanda externa, al alto nivel de inversién interna y
al aumento de la productividad propugnado por una politica
econdmica acertada en la mayoria de los paises.

Segun el informe, los gobiernos de la regién “aumentaron
el gasto para reducir la pobreza y suministrar servicios pa-
blicos esenciales, financidandolo en parte mediante el alivio
de la deuda”, pero atin es demasiado pronto para determinar
si el mayor crecimiento ha reducido la pobreza. Bio-Tchané,
Director del Departamento de Africa, sefialé que “si bien el
crecimiento global ha sido vigoroso, es improbable que se
logren los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM). Para
reducir en un 50% la pobreza, la tasa de crecimiento tendria
que ser, al menos, un 1% 6 2% mds alta; ademads, no se han
abordado los obstaculos que impiden alcanzar los ODM no
relacionados con los ingresos”. El aumento de los flujos de
ayuda facilitaria esa labor, pero las promesas de los principa-
les paises industriales en la Cumbre de Gleneagles en 2005
no se han materializado.

Los productos basicos arrojan mas ingresos

A diferencia de lo ocurrido en otros periodos de auge, los
productores primarios han ahorrado una parte de sus ingre-
sos y deben decidir cémo invertirlos, teniendo en cuenta la
limitada capacidad de absorcién e implementacién. Deben
buscar inversiones productivas y moderar el aumento del
gasto, pues este podria generar fuertes presiones al alza sobre
los precios y el tipo de cambio real.

Segun el estudio, el rdpido aumento del precio de los pro-
ductos bésicos ha mejorado las perspectivas de exportacion
de la region. Bio-Tchané indic6 que “podria ser un buen
momento para dar un vuelco en la prolongada disminucién
de la participacién de la regién en el comercio” No obstante,
aunque el comercio con Asia (especialmente China) ha aumen-
tado mucho, las principales exportaciones de la region siguen
siendo el petréleo y otros productos basicos. La poca diversi-
ficacion se debe en gran parte a la falta de infraestructura y al
alto costo de la actividad comercial. Ha habido ciertos avances
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en los mercados financieros, que suelen considerarse “la pieza
que falta” para fomentar la actividad del sector privado. Los
mercados de deuda en moneda nacional pueden aumentar la
eficiencia y transparencia del financiamiento del presupuesto
y facilitar el surgimiento de mercados de bonos empresariales,
que podrian subsanar las limitaciones de crédito en el sector
privado.

Los riesgos son moderados y controlables y en la mayoria
de los paises las politicas han favorecido la reciente estabili-
zacién. Una desaceleracion mas rapida de lo previsto de la
economfa mundial podria empaiiar las perspectivas de la
regién. Una nueva alza del petréleo y una reduccién impre-
vista del precio de los productos basicos no combustibles
también podrian incidir negativamente en el crecimiento
y la inflacién. Un cambio en la actitud de los inversionistas
podria ser perjudicial en ciertos paises si provoca la fuga de
la inversién de cartera. La crisis de Darfur en Sudan, el con-
flicto en Etiopia y Somalia, la tensién politica en Cote
d’Ivoire y Guinea y las secuelas de las recientes elecciones
en la Republica Democritica del Congo también plantean
riesgos regionales.

Para usar su capacidad de crecimiento, la region necesita
mds reformas. Por ejemplo, para absorber el incremento de
la asistencia y de los ingresos del petréleo, los paises deben
coordinar bien sus politicas fiscales y monetarias. También
deberédn adoptar reformas para mejorar la capacidad de ab-
sorcion, la oferta interna y la productividad; entre otras cosas,
se debe liberalizar el comercio, reducir el costo de la actividad
comercial y flexibilizar més el mercado laboral. M

Un panorama en general positivo

En Africa subsahariana el crecimiento es vigoroso y la inflacion
esta bajo control, pero la reduccion de la pobreza sigue siendo
una incégnita.
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Perspectivas economicas de Asia

El crecimiento en Asia se mantendra por encima del 7%

n 2007 Asia seguira registrando un fuerte crecimiento

global, pero que se reducird a poco mds del 7%, segin

el prondstico més reciente del FMI. China e India se
mantendrdn a la cabeza, con tasas del 10% y el 8,4%, respecti-
vamente. En Japdn, principal economia de Asia, la tasa de cre-
cimiento probablemente variard poco y permanecera cerca
del 2,3%, a medida que se consolida la recuperacién. David
Burton, Director del Departamento de Asia y el Pacifico del
FMI, observé que este pronéstico es reflejo de una leve dismi-
nucién de la demanda externa, sobre todo en Estados Unidos,
y que supone la imposicién de una politica mds restrictiva en
China e India.

Dada la prevista disminucién del ritmo de crecimiento de
las exportaciones, el superdvit en cuenta corriente se estabili-
zarfa alrededor del 4%4% del PIB. “Para lograr un crecimiento
mas sostenible serd importante reorientar el crecimiento
desde la exportacién hacia la demanda interna en el mediano
plazo”, sefialé Burton.

Presiones inflacionarias contenidas

Segtn el informe, las presiones inflacionarias se han conte-
nido en gran parte de la regién, aunque algo menos en India y
Vietnam. En algunos paises, el fuerte crecimiento del crédito (y,
en ciertos casos, el aumento del precio de los activos) inquieta a
las autoridades, que de ser necesario, deberén estar preparadas
para adoptar una politica monetaria mds restrictiva.

Burton indicé que los mercados financieros de Asia mos-
traron su flexibilidad frente a las perturbaciones del mercado
mundial a mediados de 2006 y en febrero y marzo de este ano
y que, en general, fueron menos afectados que otros merca-
dos emergentes. Dadas las buenas perspectivas econémicas
de Asia, agrego, el interés de los inversionistas en la regién
probablemente seguird siendo elevado.

Pese a este prondstico positivo, los riesgos apuntan a un
deterioro de la situacién, que podria ocurrir si el crecimiento
en Estados Unidos es menor al previsto, se registra un alza
acusada de los precios del petréleo o surgen nuevas perturba-
ciones en el mercado financiero. También existe el riesgo de
que las medidas adoptadas para reducir el ritmo de creci-
miento en India y China no ganen el impulso necesario.

Si bien las perspectivas de la regién son buenas, las autori-
dades deben afrontar varias dificultades, como la integracién
y profundizacién del sistema financiero y los cambios en la
relacién de intercambio mundial.

Los flujos netos de capital hacia la regién se han mantenido
a un nivel similar al promedio a largo plazo (alrededor del 2%
del PIB), pero las afluencias y salidas brutas han aumentado
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marcadamente en los dltimos afios. Aunque las monedas de
la region han sufrido presiones al alza y las reservas se han
seguido acumulando, esto se debe mds a los superdvits en
cuenta corriente que a las afluencias de capital. La creciente
volatilidad de los flujos de capital destaca la necesidad de
fomentar el desarrollo y la elasticidad del sistema financiero.
Este proceso debera incluir la liberalizacién gradual de las
cuentas de capital.

Segtin el informe, en los dltimos afos el precio de la vi-
vienda en Asia ha aumentado mas rapido que la inflacién, y
en ciertas regiones el aumento es muy acelerado. No obstante,
con excepcion de Australia y Nueva Zelandia, el acceso a la vi-
vienda no se ha deteriorado marcadamente porque los ingre-
sos se han mantenido a la par de los precios. La informacién
disponible no demuestra concluyentemente que existe una
desproporcion importante de los precios de la vivienda en la
regién como un todo.

Finalmente, se examinaron los efectos de las alzas subitas
del precio de los productos bésicos en varios de los paises de
ingreso mds bajo. Para hacer frente a este shock favorable, se
requiere una estrategia prudente de gestién (y gasto) de los
ingresos que garantice la justicia intergeneracional y el desa-
rrollo a largo plazo. M

El sélido crecimiento regional
China e India tienen las tasas de crecimiento mas altas de la region.

Proy. mds  Proy. mas
reciente reciente

2005 2006 2007 2008

(Variacion porcentual interanual)

Paises industriales de Asia 2,0 2,3 2,4 2,1
Japén 1,9 2,2 2,3 1,9
Australia 3,0 2,4 2,6 33
Nueva Zelandia 2,0 1,5 2,5 2,6

Mercados emergentes de Asia 8,6 9,0 8,5 8,1
RAE de Hong Kong 75 6,8 515 5,0
Corea 4,2 5,0 4.4 4,4
Singapur 6,6 7,9 6515 5,7
Provincia china de Taiwan 4,0 4,6 42 43
China 10,4 10,7 10,0 9,5
India 8,7 9,1 8,4 78
Indonesia 5,7 55 6,0 6,3
Malasia 52 59 515 58
Filipinas 5,0 5,4 58 58
Tailandia 4,5 5,0 4,5 4.8
Vietnam 8,4 8,2 8,0 78
Economias recientemente

industrializadas 4,7 53 4,6 4,6
Cinco paises de la ASEAN! 5,5 5,7 5,8 6,0
Asia 7,2 7,6 7,2 6,9

Fuentes: Bases de datos del FMI y estimaciones del personal técnico del FMI.
IFilipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.
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Perspectivas economicas de Europa

Europa: Lista para una expansion sostenida

a reactivacion de Europa estd ganando impulso y ofrece

excelentes perspectivas para 2007 y 2008, segtin Michael

Deppler, Director del Departamento de Europa del FML
Deppler senal6 que “la situacién en Europa mejoré mucho el ano
pasado y estdn dadas las condiciones para una expansion dura-
dera”. Para la regi6n se prevé un nivel de crecimiento del 3,4% en
2007, frente al 3,7% observado en 2006 (véase el cuadro). En la
zona del euro el crecimiento podria alcanzar al menos un 2,3%.

Deppler observé que “en parte, este solido panorama es reflejo

de unas politicas acertadas; la gestion monetaria ha sido apro-
piada, se ha recuperado el buen curso de la politica fiscal y los
paises han iniciado importantes reformas estructurales”. En las
economias avanzadas de Europa, la continua creacién de empleo,
la reduccion del desempleo y los bajos indices de inflacién estin
creando las condiciones para un aumento del consumo privado.
En las economias emergentes (o “convergentes”) de la region, la
inversion empresarial ha reactivado la produccién y la exporta-
cién, propiciando un fuerte crecimiento. El crecimiento ha sido
impulsado también por las sinergias entre Europa oriental y
occidental, que tienen sus raices en una fase de expansion ciclica
general y en factores mds estructurales, como la ampliacién.

Los resultados podrian superar las proyecciones

Los riesgos externos guardan relacién con un deterioro de la si-
tuacion, sobre todo debido a la incertidumbre que rodea a la eco-
nomia estadounidense, pero Deppler observé que “solo un shock
externo de gran magnitud podria interrumpir significativamente
la recuperacién en Europa”. De hecho, segtin los indicadores a
corto plazo, la reactivacion ciclica podria superar las expectativas.

Un futuro alentador
Seglin el FMI, Europa seguira registrando un fuerte crecimiento durante
los préximos dos afos.
Proy. Proy.
2006 2007 2008
Aumento de la produccion (tasa porcentual anual, promedio ponderado)

Europal 3,7 3,4 3,2
Unién Europea (UE)? 3,2 2,8 2,7
Zona del euro® 2,6 2,3 2,3
Economias avanzadas que no pertenecen a la zona del euro® 3,0 2,9 2,7
Paises de Europa central y oriental y los paises balticos® 6,3 5,7 5,0

Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

Lincluye los 27 estados miembros de la UE, ademéas de Albania, Belards, Bosnia y
Herzegovina, Croacia, Islandia, Israel, Macedonia, Moldova, Noruega, Rusia, Serbia, Suiza,
Turquia y Ucrania.

2Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espaiia, Estonia,
Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, los
Paises Bajos, Polonia, Portugal, el Reino Unido, la Republica Checa, Rumania y Suecia.

3Alemania, Austria, Bélgica, Eslovenia, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, los Paises Bajos y Portugal.

4Chipre, Dinamarca, Malta, el Reino Unido y Suecia.

5Bulgaria, Eslovaquia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, la Reptiblica Checa y Rumania.
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No obstante, existen riesgos. Puede haber una desaceleracién
mds fuerte de lo previsto en Estados Unidos o un despliegue
caético de los desequilibrios mundiales, aunque sus efectos en
Europa probablemente serian débiles en comparacion con los re-
gistrados en 2001-02, cuando la explosion de la burbuja tecnol6-
gica produjo una crisis dentro y fuera de la regién. Sin embargo,
los cuantiosos flujos financieros internacionales hacia Europa
central y oriental podrian acelerar excesivamente la convergen-
cia. Estos flujos se han invertido productivamente en la mayoria
de sus economias convergentes, pero en algunos paises la conver-
gencia financiera podria haberse adelantado demasiado a los pa-
rdmetros fundamentales. El rpido crecimiento del crédito puede
generar problemas en caso de un abandono generalizado de
activos de riesgo o una desviacién de la politica interna.

La productividad es clave

Segtin Deppler, “los resultados estén mejorando, aunque no sabe-
mos en qué medida esto es un fendmeno ciclico o estructural”.
Las economias avanzadas de Europa no han podido reducir sig-
nificativamente la brecha transatldntica en el PIB per cépita. Las
recientes reformas en el mercado laboral y de productos han
ayudado a reducir el desempleo estructural, pero el nivel de utili-
zacién de mano de obra sigue siendo bajo y los indicios de reacti-
vacion de la productividad no son concluyentes.

Para mejorar la productividad y el crecimiento potencial hay
que promover la competencia. Las autoridades de la Unién Euro-
pea deberan desregular mds los mercados de productos, integrar
el mercado tinico (sobre todo con la pronta implementacién de la
directiva de servicios) y promover la integracion financiera.

Por su parte, las economias convergentes deben crear la capa-
cidad de crecimiento que los inversionistas anticipan. Si bien han
logrado avances importantes en comparacién con los estados
miembros mas antiguos, indicé Deppler, su desemperio ha sido
menos robusto que el de otras economias, especialmente de Asia;
por tanto, es esencial que mantengan el buen ritmo de la reforma
estructural. Ademds, los nuevos estados miembros deben aplicar
las politicas necesarias para adoptar con éxito el euro.

Seguir prosperando

La prosperidad es merecida, dijo Deppler, pero en el pasado ha
conducido a errores. Para mantener el buen ritmo actual, los pai-
ses deben orientar sus politicas al logro de objetivos a mediano
plazo y abordar sus problemas mds apremiantes: el envejecimiento
de la poblacidn, las rigideces y la ineficiencia. Es muy importante
—tanto en Europa occidental como oriental— aprovechar la co-
yuntura actual para continuar el ajuste fiscal y para complementar
la reforma laboral con un mayor impulso a la productividad. ®

BOLETIN DEL FMI



Libano surca aguas turbulentas

comienzos de 2006, el gobierno de Libano aproveché

las buenas perspectivas de recuperacién de su econo-

mia a fin de esbozar un amplio plan de medidas para
combatir la elevada deuda publica y la vulnerabilidad finan-
ciera. Pero en julio el conflicto con Israel desbaraté las pers-
pectivas de crecimiento fuerte y obligé al gobierno a cambiar
de planes. Los donantes avalaron la nueva estrategia, presen-
tada en la Conferencia Paris III el 25 de enero de 2007,y el 9
de abril el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé un préstamo
de US$77 millones en el marco de la asistencia de emergencia
a paises en etapa de posconflicto.

El conflicto de cinco semanas con Israel y el posterior
bloqueo de un mes infligié ingentes pérdidas humanas y eco-
némicas. Los destrozos de las viviendas y la infraestructura
provocaron un éxodo de profesionales que pricticamente
paralizé la economia, llevandose el turismo una de las peores
partes. Como resultado, se estima que el PIB de 2006 se
estancd. Empero, los mercados financieros sortearon la crisis
sorprendentemente bien, gracias a la pericia con que el banco
central gestiono las presiones, la considerable liquidez del
sistema bancario y los oportunos depoésitos de Arabia Saudita
(US$1.000 millones) y Kuwait (US$500 millones). Los
US$3.000 millones en depdsitos que salieron del pais durante
el conflicto ya se habian recuperado para fin de afio, pero el
grado de dolarizacién de activos y pasivos y los diferenciales
de los eurobonos ain son mds altos que antes del conflicto.

El conflicto complicé la reduccién de la deuda y la vulne-
rabilidad financiera. El déficit fiscal global creci6 en 2006,
en parte por las pérdidas de ingreso debidas al conflicto y
por los gastos posteriores de alivio y reconstruccion. Los do-
nantes comprometieron US$1.700 millones para amorti-
guar el impacto fiscal, pero aun asi la deuda publica subié a
US$40.000 millones (179% del PIB) a finales de 2006.

Estrategia de reforma

El gobierno de Libano pretende reducir la razén deuda/PIB
en aproximadamente 50 puntos porcentuales en cinco afios.
Este plan prevé un ajuste fiscal a partir de 2008, con aumen-
tos en los impuestos sobre la gasolina, el valor agregado y

los ingresos financieros. Se prevé también la adopcion de un
impuesto global sobre la renta para hacer mas equitativa la
carga del ajuste. En cuanto al gasto, el plan consiste en conte-
ner la masa salarial y reformar los sectores social y energético
para limitar las transferencias presupuestarias indetermina-
das y a la vez proteger el gasto social y de capital. La privati-
zacién de las telecomunicaciones también ayudard a reducir

la deuda.
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Panorama nacional
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El Ministro de Asuntos Exteriores de Francia, Philippe Douste-Blazy (izq.), y el
Ministro de Economia, Hacienda e Industria de Francia, Thierry Breton, durante
una rueda de prensa tras una conferencia realizada en enero para recaudar
fondos para Libano.

La comunidad internacional, que avalé la reforma a
mediano plazo durante la Conferencia Paris III en enero, pro-
metié desembolsar US$7.600 millones en donaciones y prés-
tamos durante 2007-10. De esta suma, US$5.000 millones
apoyaran el presupuesto publico y el financiamiento de pro-
yectos, y el resto se destinard al desarrollo del sector privado.
Esta asistencia financiera dependerd de una ejecucién firme
de las reformas.

Sin duda 2007 serd un duro afio de transicién. La tensién
politica deja poco margen de maniobra, paraliza la accién le-
gislativa y perjudica la actividad econémica y los merca-
dos financieros. Pero gracias a la asistencia de emergencia a
paises en etapa de posconflicto, el gobierno se ha comprome-
tido a contener el déficit fiscal, fijando, por ejemplo, una tasa
minima para el impuesto sobre la gasolina, y permitiendo el
gasto en alivio y reconstruccion.

El financiamiento depende del desembolso puntual de la
ayuda de los donantes, que también es basico para frenar la
acumulacién de la deuda publica. Ademds, en 2007 el go-
bierno emprenderd importantes reformas estructurales en
favor de la Estrategia a Mediano Plazo y de los objetivos de
reduccién de la deuda. Por ejemplo, se reforzara la gestion de
las finanzas publicas para armonizar el gasto con las priorida-
des de politica y se empezaran a reformar el sistema de segu-
ridad social y el sector de la energia. W

Axel Schimmelpfennig
FMI, Departamento del Oriente Medio y Asia Central
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El Reino Unido cosecha los frutos de la globalizacion

os resultados macroecondémicos del Reino Unido en la
ultima década han sido envidiables. Ademas de alcanzar
la mayor tasa de crecimiento del PIB per capita de los
siete principales paises industriales (véase el grafico 1), ha
registrado la menor volatilidad y mantenido el desempleo
y la inflacién bajos y estables.

En muchos sentidos, esta evolucién es una convergencia
feliz de preparacién y oportunidad. Tras 20 afios de reformas
sostenidas en los mercados de trabajo y de productos, la eco-
nomia estd cosechando los frutos de la globalizacién de los
ultimos anos (véase el cuadro). Apoyandose en politicas mo-
netarias y fiscales s6lidas, el pais ha reaccionado a los shocks
con flexibilidad. Pero la globalizacién es un proceso conti-
nuo y de rumbo incierto. Dada la apertura y la integracién
del pais en la economia mundial, esto plantea claros retos, ya
que un shock mundial puede tener efectos inmediatos y con-
siderables, efectos que —con este telén de fondo— la politica
macroecondémica y financiera tendrd que amortiguar.

Se han sentado las bases para que el vigoroso crecimiento
y la estabilidad se mantengan. Tras la leve desaceleracién
de 2005, el crecimiento ha repuntado en el dltimo afio, im-
pulsado en gran parte por la demanda interna. El consumo
ha aumentado gracias al s6lido empleo, los aumentos sala-
riales y el auge de la riqueza inmobiliaria, en tanto que las
altas tasas netas de rendimiento han reanimado la inversién.
Paralelamente, los aumentos de los precios de la energia han
creado inflacién y elevado a niveles inusitados las expecta-
tivas inflacionarias. En respuesta a ello, a mediados de 2006
el Banco de Inglaterra empez6 a aplicar una politica mone-
taria mds restrictiva, incrementando la tasa de interés de in-

Gréfico 1

A la cabeza del G-7

El crecimiento del Reino Unido en el dltimo decenio, medido en funcion
de la renta nacional por habitante, es el mas alto entre los principales
paises industriales.

(Promedio de la variacion anual de la tasa de crecimiento entre 1996 y 2006,

escala invertida, porcentaje)
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial.
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Tras un auge inmobiliario, la probable sobrevaluacion de los precios de la
vivienda en el Reino Unido agrava el riesgo de un brusco ajuste a la baja.

tervencion a 5,4% a principios de 2007. Suponiendo que no
se registrasen shocks de gran magnitud, las perspectivas para
2007-08 son buenas: el crecimiento deberia volver a su nivel
potencial, fruto de la politica monetaria mds restrictiva apli-
cada recientemente, y la inflacién deberia volver a rondar la
meta a fines de 2007. Si los efectos secundarios del alza de los
precios de la energia ejercieran presiones sobre la negocia-
cién de los salarios, podria ser necesario incrementar la tasa
de interés de intervencidn, y si bien se prevé un aumento del
déficit en cuenta corriente en 2007, a la larga deberia mante-
nerse estable.

Estrategia frente a los riesgos
Pese a estas variables fundamentales favorables, existen riesgos.
Por el lado positivo, la inmigracién podria incrementar la ca-
pacidad productiva mds de lo proyectado. Por el lado negativo,
los riesgos son principalmente externos, sobre todo debido a la
reciente turbulencia en los mercados financieros mundiales. La
reversion de las bajas primas de riesgo, el aumento de las tasas
de interés mundiales, o un subito reajuste de las principales
monedas podrian elevar los riesgos de crédito y de mercado
del sistema financiero nacional. Por otra parte, la probable so-
brevaloracion interna de los precios de la vivienda eleva el
riesgo de un sdbito ajuste a la baja, y las repercusiones se agu-
dizarfan si al mismo tiempo se materializaran los riesgos inter-
nos y externos. Ajustar la politica macroeconémica para que
sea sensible a estas eventualidades es esencial para que se man-
tengan los sélidos resultados econémicos.

Ante un shock de la demanda agregada, la primera defensa
serd la politica monetaria. El Banco de Inglaterra debe estar
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dispuesto a bajar la tasa de intervencion si se deterioran las
perspectivas, ya sea como resultado de una desaceleracién
mds pronunciada de lo proyectado o de un ajuste brusco de
los precios de la vivienda. La globalizacién seguird compli-
cando la aplicacién de la politica monetaria en los préximos
afios. En primer lugar, el aumento de la inmigracién —in-
cluida la de los nuevos miembros de la Unién Europea— di-
ficulta la medicién de la capacidad ociosa en el mercado
laboral, y la incertidumbre en torno a la inmigracién futura
complica atin mds esta tarea. Segundo, es posible que el efecto
deflacionario del boom de productividad en Asia se atende,
ya sea porque pierde impulso o porque la caida de los precios
crea expectativas de ganancias. También podria suceder lo
mismo con el efecto deflacionario de la mayor eficiencia en
el sector de distribucién. Tercero, la globalizacion (especifica-
mente, la mayor movilidad transfronteriza de mano de obra
que debilita el vinculo entre la determinacién de los sala-

rios y las condiciones del mercado laboral interno) y la apli-
cacién de una politica monetaria mds creible parecen haber
atenuado la relacién entre la capacidad ociosa interna y la in-
flaci6n. Las implicaciones para la politica monetaria no son
evidentes. El Banco de Inglaterra puede preocuparse menos
de las fluctuaciones a corto plazo de la capacidad ociosa, pero
debe estar atento a la creciente persistencia de las desviaciones
de la inflacién con respecto a la meta, lo cual podria justificar
una postura restrictiva a mas largo plazo.

Necesidad de un amortiguador

Dados estos riesgos, la politica fiscal también debe prote-

ger la estabilidad macroeconémica, sobre todo, sirviendo de
amortiguador ante los shocks. Tras algunos afios de expan-
sién, la politica fiscal actual se estd reordenando; se prevé
que el déficit retornard a un 1%2% del PIB en 2011/12. Pero
sin duda tal ajuste resultard dificil, sobre todo porque se con-
seguiria frenando el aumento del gasto corriente. Por eso,

Resultados envidiables
La economia del Reino Unido se apoya en marcos sélidos de politica
monetaria y fiscal.

Proy. Proy.
2004 2005 2006 2007 2008
PIB real (variacién porcentual) 3,3 1,9 2,7 2,9 2,7
Tasa de desempleo (porcentaje de la fuerza
laboral) 48 48 54 3,3 5,1
Saldo del gobierno general (ejercicio fiscal,
porcentaje del PIB) -32 -28 25 -21 -1,8
indice de los precios al consumidor
(variacién porcentual) 1,3 2,1 23 23 2,0
Saldo en cuenta corriente (porcentaje del PIB) -1,6 -24 -29 -31 -32

Fuentes: Oficina Nacional de Estadisticas del Reino Unido y proyecciones del personal del FML.
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Gréfico 2

Por debajo del tope
Es necesario reducir el déficit fiscal para mantener la deuda
publica por debajo del 40% del PIB.

(Deuda pblica neta, porcentaje del PIB)
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Fuente: Departamento del Tesoro del Reino Unido.

el préximo examen del gasto serd crucial. M4s alld del hori-
zonte quinquenal, es fundamental que el déficit se mantenga
en 1%2% del PIB para que la deuda pueda reducirse gradual-
mente a menos del 40% del PIB y esa cifra sirva de tope in-
definidamente (gréfico 2). A medida que se produzcan estos
ajustes, el marco fiscal —sustentado en las reglas de equilibrio
en cuenta corriente durante el ciclo y del tope de la deuda—
guiard el proceso y limitara la discrecion.

Asimismo, el sector financiero debe ejercer una funcién
central para proteger la estabilidad, sobre todo dadas las
caracteristicas de los principales riesgos y el alto rango del
Reino Unido en el sistema financiero internacional. Aunque
la banca del pais se cuenta entre las mds s6lidas del mundo,
podria surgir cierta vulnerabilidad si se materializan algunos
de los riesgos mundiales. El creciente endeudamiento, es-
pecialmente de las empresas de propiedad inmobiliaria co-
mercial y en adquisiciones apalancadas es un factor de
vulnerabilidad, al igual que el mayor endeudamiento de los
hogares. Si bien los vinculos entre el Reino Unido y otros
sistemas financieros fomentan la transferencia del riesgo,
también significan que un shock adverso podria ser de gran
magnitud y propagarse rapidamente. Estas cuestiones animan
los esfuerzos de las autoridades para incrementar la capacidad
de recuperacidn del sistema financiero.

En suma, la politica macroecondmica y financiera del
Reino Unido debe seguir adaptdndose a los cambios del
entorno internacional. La politica monetaria tendrd que
seguir una trayectoria que logré equilibrar riesgos de diversa
indole, incluidos los de la globalizacién. La politica fiscal
tendrd que amortiguar los shocks, en tanto que las politicas
del sector financiero deben tener muy en cuenta los factores
de vulnerabilidad. W

Anthony Annett y James Morsink
FMI, Departamento de Europa
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Foro

El “milagro del crecimiento” de China

1 puntal del espectacular crecimiento eco-

némico de China en los dltimos 30 anos es

el dinamismo de sus exportaciones. En una
conferencia de investigacién, organizada por el
FMI el pasado 6 de abril, se examinaron los fac-
tores que impulsan este fenémeno y sus repercu-
siones en la inversién y el crecimiento econémico
mundial.

Diseccion de las exportaciones chinas
En una serie de estudios, varios expertos sobre
China analizaron la naturaleza de las exportacio-
nes de ese pais y su relacién con
las importaciones. Mary Amiti
(Reserva Federal de Nueva
York) y Caroline Freund (FMI)
sefialaron que, a diferencia de
lo que se crefa, apenas un 5%-—
15% del crecimiento de las ex-
portaciones de China proviene
de los productos nuevos, y que
el uso de mano de obra cali-
ficada en las exportaciones de
ese pais (excluido el tréfico de
perfeccionamiento) no ha au-
mentado. Li Cui y Murtaza Syed (FMI) sostu-
vieron que el trafico de perfeccionamiento estd
perdiendo importancia en China, y que son los
proveedores internos los que abastecen al sector
exportador.

En cambio, Judith Dean y Zhi Wang (Comisién
de Comercio Internacional de Estados Unidos)
y K.C. Fung (Universidad de California, Santa
Cruz) observaron que el contenido de importa-
ciones en las exportaciones de China ha venido
aumentando, sobre todo en los productos mas
sofisticados. Deborah Swenson (Universidad
de California, Davis) indic6 que la inversién
extranjera ha fomentado la exportacidén, y que
las empresas extranjeras sin duda promueven las
exportaciones chinas.

Efecto en los paises ricos y en desarrollo
Tanto los paises ricos como los paises en desarro-
llo vecinos sienten el efecto del auge de China.
Seguin Peter Schott (Universidad de Yale), los pro-
ductos que exporta China se superponen con los
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Obreros chinos en una fabrica de zapatos de
Wenzhou, en la provincia china de Zheijiang.

de las economias avanzadas mas de lo que harfa
pensar el tamano y el grado de desarrollo del pais,
pero sus precios son mds bajos y los diferenciales
de precio han aumentado. Esto sugiere que las
economias avanzadas pueden estar mejorando la
calidad para poder competir, o que la ya alta pro-
ductividad de China estd aumentado, y que sus
exportaciones a la larga desplazarén a los produc-
tos de las economias avanzadas.

Shaghil Ahmed y sus colegas de la Junta de la
Reserva Federal analizaron la creciente importan-
cia de China en Asia oriental, y observaron que,
como fabricante de bienes ter-
minados, dicho pais es sobre
todo un intermediario del cre-
cimiento, pero su tamafo y
rapido desarrollo podrian con-
vertirlo en un importante motor
de crecimiento.

Perspectivas futuras

El Primer Subdirector Gerente
del FMI, John Lipsky, dijo que
en el futuro China tendra que
sostener el crecimiento desde

Xinhua/Gamma Presse

casa, estimulando la demanda interna, mejorando
el sistema financiero, garantizando un creci-
miento mas equitativo entre el campo y la ciudad
y abordando los problemas ambientales.

David Dollar (Banco Mundial) y Shang-Jin Wei
(FMI) senalaron que, con una mejor asignacion
de la inversién, China podria disponer de amplios
recursos para incentivar el consumo y mantener
el crecimiento. Una encuesta de 120 empresas en
ciudades chinas demuestra que las empresas esta-
tales son mucho menos eficientes que las privadas
o las extranjeras, aun después de 20 afios de re-
formas. Es decir que China podria invertir mucho
menos (y consumir mds) y lograr la misma tasa
de crecimiento si la asignacién de capital fuera
mds eficiente. H

Caroline Freund y Zhiwei Zhang
FMI, Departamento de Estudios

Los documentos y el programa de la conferencia pueden
consultarse, en inglés, en http://www.imf.org/external/np/
seminars/eng/2007/china/ index.htm
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