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Luz verde a la reforma de las cuotas del FMI
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Con la reforma como eje de las Reuniones Anuales, el FMI consiguié
apoyo rotundo para lo que el Director Gerente, Rodrigo de Rato, cali-
ficé como propuestas de “enorme importancia” para alinear mejor las
cuotas de los paises con la nueva economia mundial y proteger la re-
presentacion de los paises de bajo ingreso. También hubo respaldo de-
cidido para ciertos aspectos de la Estrategia a Mediano Plazo del FMI,
como el refuerzo de la supervisién y un nuevo instrumento de liquidez.

La solida economia mundial enfrenta incertidumbres

Pag. 281

La economia mundial se encamina a su cuarto ano seguido de fuerte creci-
miento, en un entorno en que la pujanza de China e India ayuda a contrarres-
tar una previsible desaceleracién de la economia estadounidense. Al presentar
las nuevas Perspectivas de la economia mundial, el Consejero Econémico
saliente del FMI, Raghuram Rajan, previé una leve moderacién del firme
crecimiento mundial de 5,1% en 2006 a 4,9% en 2007, pero con claros riesgos
en contra de este prondstico.

Las buenas perspectivas ponen a Asia en la delantera
Pag. 284
El FMI present6 varias ediciones de Regional Economic Outlook ]
(Perspectivas econdmicas regionales). David Burton y Wanda Tseng
prevén que en Asia el crecimiento serd de 7,3% en 2006 y decaera le-
vemente en 2007. Para el mismo periodo, se proyecta ademads que en
Africa subsahariana el crecimiento disminuira a 4,8%, pero luego re-
puntard a casi 6%, y en América Latina y el Caribe este serd mas vi-

goroso, de alrededor de 4%9% en 2006 y en el rango del 4% en 2007.

Perspectivas de la integracion monetaria de Asia

Pag. 292

En la conferencia de la Fundacién Per Jacobsson, Tharman Shanmugaratnam,
de Singapur, sostuvo que el modelo de la Unién Monetaria Europea no es apli-
cable en Asia. Tampoco se mostré a favor de una cesta de referencia para que
los paises gestionen sus monedas, ni de una unidad monetaria compuesta para-
lela para promover un mercado regional de capitales. En cambio, plante6 la
continuidad de la reciente tendencia hacia las flotaciones reguladas y las metas
de inflacién, que implican una mayor coordinacién de la politica monetaria.
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Calendario

OCTUBRE

11-12 Octava mesa redonda
sobre la reforma del mercado de
capitales en Asia, OCDE/Banco
Asiatico de Desarrollo, Tokio, Japon

18-20 Foro regional de Asia
sobre la eficacia de la ayuda, sede
del Banco Asiatico de Desarrollo,
Manila, Filipinas

23-27 Seminario de alto nivel

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

NoOVIEMBRE

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

6-7 OCDE, Dialogo de politicas
entre la OCDE y paises no miem-
bros sobre la ayuda para el
comercio: De la politica a la
practica, Doha, Qatar

Indicadores

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

11-15 El futuro de la energia
en un mundo interdependiente,
20° Congreso Mundial de la
Energia, Consejo Mundial de
Energia, Roma, ltalia

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

18-19 142 Reunién de los
Lideres Econémicos del Foro de
Cooperacién Econémica Asia-
Pacifico, Hanoi, Vietnam

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

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

Crédito total del FMI y préstamos pendientes

de reembolso, por region
(Miles de millones de DEG, fin del periodo)
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B Europa (incluidos América Latina
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Alivio de la deuda de los PPME!
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Desembolsos acumulados en el marco de la Iniciativa para los Paises
Pobres Muy Endeudados.

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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DiclEMBRE

7-8 Primera reunién del Foro de
la Organizacién de Cooperacion
y Desarrollo Econémicos sobre la
gestion de la deuda publica de
Africa, Amsterdam, Paises Bajos

14 143° Reunién (Extraordinaria)
de la Conferencia Ministerial de
la OPEP, Abuja, Nigeria

Enero DE 2007

5-7 Reunion Anual de la
American Economic Association,
Chicago, lllinois, Estados Unidos

24-28 Reunién Anual del Foro
Econdmico Mundial, Davos, Suiza

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.

Solicitud de estudios para
la conferencia “Nuevas
perspectivas sobre
globalizacion financiera”
FMI, Washington, D.C.,
26 y 27 de abril de 2007

En 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 empitico, sobre las
implicaciones macroecondmicas
de la globalizacion financiera.

Los autores interesados deben
enviar a globconf@imf.org un
borrador 0 un extracto detallado
del estudio a mas tardar el

1 de diciembre de 2006.

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

Principales monedas: Tipos de cambio frente al DEG

26 de septiembre
de 2006

Délar de EE.UU. 1,482
Euro 1,167
Libra esterlina 0,781
Yen japonés 172,390

Tasas relacionadas

Un aiio atras
(26 de septiembre
de 2005)

1,449
1,204
0,820
163,799

Tasa 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)
6 —
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(escala de la izq.)
/
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Tasa de interés del DEG
(esc?la de la izq.)I
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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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ACtualidad

Stephen Jaffe/ FMI

EI Comité Monetario y Financiero Internacional respaldé decididamente los aspectos clave de la Estrategia a Mediano Plazo del FMI.

Los gobernadores respaldan la reforma bienal de las cuotas

n las Reuniones Anuales del FMI y el Banco Mundial que

concluyeron recientemente en Singapur, el FMI consi-

gui6 un respaldo masivo al conjunto de medidas para ali-
near mejor las cuotas de los paises miembros con los cambios
en la economia mundial y proteger la participacién de los paises
de bajo ingreso. Seguin el Director Gerente del FMI, Rodrigo de
Rato, “estas reformas del gobierno interno revisten una enorme
importancia para el futuro de nuestra institucién. La hardn mas
eficaz y otorgardn mds legitimidad a todas las otras reformas
que estamos poniendo en marcha”.

El FMI también obtuvo el firme apoyo de su principal 6r-
gano asesor, el Comité Monetario y Financiero Internacional
(CMFI), con respecto a otros elementos clave de la Estrategia a
Mediano Plazo: una supervisién econémica mas eficaz, la crea-
ci6én de un nuevo instrumento de liquidez para los paises de
mercados emergentes y un esfuerzo renovado para ayudar a los
paises de bajo ingreso a alcanzar los Objetivos de Desarrollo
del Milenio (ODM) de 2015, entre los que cabe destacar el de
reducir la pobreza a la mitad con respecto a 1990.

Aunque las Reuniones se celebraron en un entorno econémico
mundial que sigue demostrando una notable capacidad de recupe-
racion, cada vez reina mds incertidumbre, segtin la tltima edicién
de Perspectivas de la economia mundial (pag. 281). La suspensién
de las negociaciones de la Ronda de Doha despert6 gran inquietud
y plante6 la posibilidad de que el nacionalismo econémico haya
socavado el compromiso mundial con el multilateralismo.

9 de octubre de 2006

Asistieron a las Reuniones Anuales gobernadores de bancos
centrales y ministros de Hacienda del todo el mundo, asi como
miles de representantes de los medios de comunicacion, del sec-
tor financiero, el sector privado, y las organizaciones de la so-
ciedad civil (OSC). La decision del Gobierno de Singapur de
prohibir el acceso a algunos representantes de las OSC acredi-
tados por el FMI y el Banco Mundial cre6 tensiones durante las
primeras jornadas. Tras enérgicas protestas de las autoridades de
ambos organismos, el Gobierno de Singapur permitié que asis-
tieran la mayoria de los vetados. Aunque la decision llegé tarde y
el boicot a muchos de los eventos se mantuvo, asistieron 250 re-
presentantes de las OSC. Para algunos de ellos, particularmente
de organizaciones asidticas, esta era la primera vez que tenian la
oportunidad de interactuar con el FMI y el Banco Mundial.

Reequilibrar la participacion

En la votacién del 18 de septiembre, la resolucién sobre la re-
forma de las cuotas y la participacién en el FMI obtuvo el res-
paldo de 156 paises miembros, un 90,6% de la totalidad de

los votos, porcentaje muy superior al 85% necesario para su
aprobacion. El programa bienal de reforma se inicia con un
aumento ad hoc de las cuotas de cuatro de los paises mas sub-
representados: China, Corea, México y Turquia. Asimismo, in-
cluye un acuerdo sobre una férmula mds sencilla y transparente
para calcular las cuotas y la duplicacion de los votos bésicos,
que, como minimo, protegeria el nimero de votos de los paises
de bajo ingreso. Se solicité al FMI que presentara un informe de
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Rodrigo de Rato sefialé que el FMI debe estar en condiciones de brindar apoyo
financiero que sea “lo suficientemente predecible, flexible y sustancial” como
para permitir hacer frente a los desafios que podrian enfrentar los paises de
mercados emergentes.

avance en las reuniones del CMFI de abril de 2007 y que com-
pletara las reformas para las Reuniones Anuales de 2008.

El Presidente del CMFI y Ministro de Hacienda del Reino
Unido, Gordon Brown, declaré que estas medidas constitui-
ran la reforma mds importante de la estructura de gobierno del
FMI desde que se creara la institucién después de la segunda
guerra mundial. En su discurso, De Rato subrayé que el res-
paldo abrumador a favor de la reforma era testimonio de la vi-
si6n de los paises miembros de “reconocer que preparar al FMI
para el futuro es algo que va en beneficio de todos los paises”. Al
mismo tiempo, sin embargo, reconocié las inquietudes de India
y Brasil —y de otros paises que votaron contra la resolucion—
con respecto a los aumentos ad hoc de cuatro paises cuando
aun no se ha resuelto cémo modificar la férmula de las cuotas.

Fortalecimiento de la supervision econéomica

El sélido respaldo otorgado por el CMFI a los esfuerzos del FMI
para fortalecer la funcién de supervisién fue otro resultado im-
portante. El seguimiento de la economia mundial y el aseso-
ramiento que brinda a los paises es, segin De Rato, “quizas el
servicio mas valioso que ofrece el FMI”. En consonancia con esa
opinién, el CMFI expreso su satisfaccion por el examen en mar-
cha de la Decision de 1977 sobre la Supervisién de las Politicas
Cambiarias. Dicha decisién sent? las bases del seguimiento que
ejerce el FMI de la politica econémica de los paises miembros
tras el colapso del régimen de tipos de cambio fijos de Bretton
Woods. El examen actual tiene por objetivo modernizar ese me-
canismo para llegar a un entendimiento comutn y a un con-
senso sobre las atribuciones clave del FMI, de conformidad con
el Articulo IV del Convenio Constitutivo y los fundamentos y
objetivos de la supervisién, que abarcan las politicas monetaria,
fiscal, financiera y cambiaria. En julio, el Directorio Ejecutivo
del FMI realizé un examen preliminar de estas cuestiones y se
prevé que en los proximos meses el personal técnico presen-
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tard al Directorio un informe con propuestas para actualizar las
pautas de la Decision.

El CMFI también apoy6 enérgicamente el mayor hincapié de
la supervisién del FMI en cuestiones financieras y de los merca-
dos de capital, y expresé su satisfaccién por el enfoque de con-
sultas multilaterales, que procura fomentar el debate y la
cooperacion en torno a asuntos econémicos y financieros de
interés comun. En la primera consulta multilateral, sobre los
desequilibrios mundiales, participan Arabia Saudita, China,
Estados Unidos, Japén, y la zona del euro.

El Comité también respaldé el fortalecimiento de las poli-
ticas del FMI para ayudar a los paises de mercados emergentes.
Estas economfas, sefial6 De Rato, han adoptado medidas para
reducir la deuda publica, reforzar el sistema financiero y ser mas
flexibles. Sin embargo, las crisis financieras no han desapare-
cido y la comunidad mundial, a través del FMI, debe estar en
condiciones de ofrecer respaldo financiero “lo suficientemente
predecible, flexible y sustancial” como para que estos paises
puedan superar los retos a los que se enfrentan. El CMFI pidié
al Directorio Ejecutivo del FMI que continde su labor “de for-
mular las caracteristicas necesarias de un nuevo instrumento,
prestando debida atencién a la interaccién con los servicios fi-
nancieros que ya ofrece el FMI”, e invit6 a De Rato a presentar
una propuesta concreta sobre un nuevo instrumento de liqui-
dez en la reunién de CMFI de abril de 2007.

Con respecto a los paises de bajo ingreso, el CMFI solicit6 al
FMI que centrara la atencién en el crecimiento sostenible y en
dmbitos macroecondmicos de importancia critica para ayudar-
los a alcanzar los ODM. Considerd positiva la implementacién
de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral y subrayé
la importancia de que los paises eviten una nueva acumulacién
de deuda no sostenible. En ese contexto, el Comité estim6 que el
marco de sostenibilidad de la deuda del FMI y el Banco Mundial
es el instrumento primordial que deben utilizar los prestatarios
y los acreedores para evaluar otras estrategias de financiamiento,
detectar incipientes factores de vulnerabilidad relacionados con
la deuda, y formular précticas coherentes de financiamiento.
Insté a todos los acreedores y deudores a utilizar este marco en la
toma de decisiones y a colaborar con el FMI y el Banco Mundial
para conceder crédito en forma responsable.

El Comité para el Desarrollo respaldé la labor del Banco Mun-
dial en la gestion de gobierno y la lucha contra la corrupcion. El
Presidente del Banco Mundial, Paul Wolfowitz, afirmé: “Tenemos
una obligacién frente a los pobres de este mundo |[...] nues-
tros fondos deben destinarse a los fines para los que se crearon”.
Asimismo, el Comité apoy6 firmemente la estrategia del Banco
de reducir la pobreza en los paises de ingreso mediano. El Presi-
dente del Comité y Ministro de Hacienda de Colombia, Alberto
Carrasquilla, recalc6 que en estos paises atin viven un 70% de los

BOLETIN DEL FMI



pobres del mundo y, por lo tanto, deben desempenar una funcién
central en el esfuerzo mundial para alcanzar los ODM.

El crecimiento se mantiene vigoroso

Refiriéndose a las perspectivas de la economia mundial, el
Consejero Econdmico saliente del FMI Raghuram Rajan se-
fal6 en conferencia de prensa el 14 de septiembre, que este es
el cuarto afo de crecimiento mundial muy robusto y de una
expansion que se mantiene pese a los altos precios de los pro-
ductos bésicos. Apoyandose en las tltimas proyecciones de
Perspectivas de la economfa mundial, previ6 un crecimiento
mundial de 5,1% en 2006 y de 4,9% en 2007.

Sin embargo, senalé que hay mds incertidumbre de lo habi-
tual. Entre los riesgos a corto plazo se cuentan la posibilidad de
una desaceleracién mds fuerte de lo previsto en Estados Unidos
(ala que se suma la incognita de si el crecimiento mundial es
realmente independiente de esa eventualidad), una nueva in-
tensificacién de las presiones inflacionarias mundiales y la posi-
bilidad de que la correccién de los desequilibrios mundiales sea
mds abrupta de lo esperado.

El 12 de septiembre el Consejero del FMI y jefe del nuevo De-
partamento de Mercados Monetarios y de Capital, Jaime Caruana,
presento las conclusiones del dltimo Informe sobre la estabilidad
financiera mundial (Global Financial Stability Report), que tam-
bién apunta a vigor sostenido y mayor riesgo. Solicité mayor
cooperacion de las autoridades nacionales y la adopcion de medi-
das en las economias emergentes para reducir las vulnerabilidades
y mejorar la reglamentacién y las normas prudenciales. Asimismo,
aconsejo a las instituciones financieras seguir mejorando sus
practicas de gestién de riesgo, cerciorarse de que cuentan con su-
ficiente amortiguacion y considerar las repercusiones de entornos
menos favorables en la solidez financiera y la liquidez de la deuda.

A la vista de los desafios y oportunidades implicitos en el ac-
tual entorno econémico y financiero del mundo, el CMFI soli-
cité al FMI que respaldara a los paises miembros en la tarea de
fomentar politicas orientadas a reducir los desequilibrios mun-
diales, manteniendo al mismo tiempo un crecimiento mundial
sostenido; a afrontar el impacto de los precios del petréleo, sobre
todo en los paises mas vulnerables; a dirigir la probable transi-
cién hacia condiciones de menor liquidez, y a garantizar la soste-
nibilidad fiscal y la estabilidad financiera a mediano plazo.

&Un punto de inflexion para el multilateralismo?

Pese al dinamismo de la economia mundial, la suspensién de
las negociaciones comerciales en la Ronda de Doha en julio en-
sombreci6 Singapur. Brown expres6 su optimismo, pero indicé
que el colapso de las negociaciones es el riesgo mds inquietante
para el crecimiento mundial a largo plazo. Inst6 a todos los pai-
ses y a los miembros de la Organizacién Mundial del Comercio

9 de octubre de 2006

El Primer Subdirector Gerente del FMI, John Lipsky (izquierda), y el Subdirector
Gerente, Takatoshi Kato, con la Primera Subdirectora Gerente saliente,
Anne Krueger, cuyo discurso de despedida versd sobre el multilateralismo.

a resistirse al proteccionismo y pidi6 a los lideres de los paises
que mds comercian que hallen una forma de reanudar las nego-
ciaciones cuanto antes. De Rato solicit6 a los principales paises
avanzados y de mercados emergentes una actuacion rapida para
preservar los avances y reavivar la Ronda de Doha. Con respecto
al comercio senial6 que no hay un término medio: “El mundo o
bien avanzard hacia un aumento del crecimiento y de las opor-
tunidades, o bien retrocedera hacia el nacionalismo”.

Rajan expresé su preocupacion de que la suspension de las
negociaciones de Doha refleje una tendencia de nacionalismo
econdmico, miope y egoista, y contraria al tipo de politicas que
han sostenido el crecimiento. Pero la defensa mds prolija y apa-
sionada del multilateralismo y de su contribucién al bien glo-
bal corri6 a cargo de Anne Krueger, la recientemente jubilada
Primera Subdirectora Gerente del FMI, en su discurso de despe-
dida a la Junta de Gobernadores.

Advirtié que se subestima cada vez mds la funcién que ha
desempefiado el multilateralismo para sustentar los enormes
éxitos econémicos del dltimo medio siglo, lo que calificé de ir6-
nico porque, a medida que avanza la globalizacién, la necesidad
de contar con un sistema econémico internacional multilateral
eficaz es mayor que nunca. Sefialg tres tendencias inquietantes:
el mayor recurso a mecanismos comerciales preferenciales (con
la discriminacién que implican); los flujos privados de capital
que, pese a su mayor importancia, ain no estan sujetos a un ré-
gimen multilateral coherente, y la tendencia de los paises a fi-
jarse mds en su posicion que en la del sistema, olvidando que el
resultado deseado puede socavar los fundamentos instituciona-
les de esas mismas instituciones sobre las que estdn tratando de
ejercer influencia. El multilateralismo, sostuvo, ha sido un éxito
que debe defenderse y preservarse. B

Sheila Meehan
FMI, Departamento de Relaciones Externas
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Comunicado del CMFI

Necesidad de una correccion ordenada de los desequilibrios

omunicado de prensa de la decimocuarta reunién del Comité

Monetario y financiero Internacional (CMFI) de la Junta

de Gobernadores del FMI celebrada el 17 de septiembre en
Singapur bajo la presidencia del Gordon Brown, Ministro de Ha-
cienda del Reino Unido.

Reforma del régimen de cuotas y representacion en el FMI
Tras el llamamiento de nuestra dltima reunién a salvaguardar y refor-
zar la eficacia y la credibilidad del FMI, el Comité recalca la importan-
cia de la reforma del régimen de cuotas y representacién en el FML. El
Directorio Ejecutivo ha propuesto un amplio programa al respecto,

de una duracién de dos afos, en un proyecto de resolucion presen-
tado a la Junta de Gobernadores. Si esa resolucion se adoptara, en las
reuniones de septiembre de 2006 se iniciaria un conjunto integral de
reformas, que deberian llevarse a la préctica a mas tardar antes de las
Reuniones Anuales de 2008. Una vez implementado, este programa

de reformas que se pondria en marcha con el aumento inicial de las
cuotas correspondientes a China, Corea, México y Turquia permitiria
avanzar significativamente hacia la realineacion de las cuotas relativas
de acuerdo con el peso relativo de los paises miembros en la economia
mundial y, con igual importancia, reforzaria la participacion y la repre-
sentacién de los paises de bajo ingreso en el FMI tal como lo contem-
pla la resolucion. El Comité insta al Directorio Ejecutivo a trabajar con
4nimo constructivo y sin demora en todos los aspectos de las reformas
para lograr el respaldo més amplio posible, subraya la importancia de
ejecutar puntualmente el programa y solicita al Director Gerente que
presente un informe de situacion en la préxima reunién.

La economia mundial y los mercados financieros

El Comité ve con satisfaccion la continua expansion sélida y genera-
lizada de la economia mundial. Se prevé que el crecimiento mundial
conservard su vigor en 2007. Sin embargo, existe el riesgo de que ese
prondstico no se cumpla debido a la posibilidad de una acumulacién
ininterrumpida de las presiones inflacionarias, la desaceleracién del
consumo en varios paises, el nivel persistentemente elevado y vo-

14til de la energfa y la propagacion del proteccionismo. El Comité
coincide en que en el futuro el FMI deberia centrarse en respaldar a
los paises miembros en la tarea de fomentar politicas orientadas a:
reducir los desequilibrios mundiales, manteniendo al mismo tiempo
un crecimiento mundial sostenido; afrontar el impacto de los altos
precios del petroleo, sobre todo en los paises mas vulnerables; dirigir
la probable transicion hacia condiciones de menor liquidez, y garanti-
zar la sostenibilidad fiscal y la estabilidad financiera a mediano plazo.
El Comité recalca que es esencial dar nuevo impulso a la liberalizacién
comercial multilateral a fin de respaldar y reforzar las bases del creci-

miento mundial.
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En las economias avanzadas, la politica monetaria deberd seguir
anclando firmemente las expectativas inflacionarias y equilibrar los
riesgos relativos a la estabilidad de precios y al crecimiento. El actual
entorno econémico favorable es propicio para una consolidacion fis-
cal ambiciosa, respaldada a través de medidas de politica fiables orien-
tadas a apuntalar los sistemas de seguridad social y atencién de la
salud para que puedan hacer frente a los desafios del envejecimiento
de la poblacién. Las perspectivas del crecimiento deben reforzarse me-
diante la aplicacion de las reformas estructurales necesarias en muchos
paises para mejorar el clima empresarial y la flexibilidad de los merca-
dos de productos, promover la capacidad de adaptacién de la mano de
obra a la globalizacién y acelerar el avance de la productividad.

En los paises de mercados emergentes y en desarrollo, la mejora de
las variables econdmicas fundamentales ha apuntalado la resiliencia
del crecimiento frente a los altos precios del petréleo y las condiciones
mas estrictas de los mercados financieros mundiales. El crecimiento,
sobre todo en los paises emergentes de Asia, se ha beneficiado de las
reformas de mercado, la apertura del comercio y la competencia. En
los paises en que persisten factores de vulnerabilidad, deberd hacerse
hincapié en reforzar los balances del sector publico, anclar las expecta-
tivas de inflacion, mejorar el funcionamiento de los sectores financie-
ros y garantizar la sostenibilidad de las posiciones externas.

El crecimiento en los paises de bajo ingreso en general, inclusive en
Africa subsahariana, sigue siendo vigoroso. El Comité hace hincapié en
la importancia de una firme relacién entre los paises pobres y los do-
nantes que consolide la labor encaminada a acelerar el crecimiento con
miras a alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM). Los
paises deben perseverar en la aplicacién de politicas macroecondémicas
adecuadas, el fortalecimiento de las instituciones y las reformas esen-
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Gordon Brown y Rodrigo de Rato. EI CMFI considerd que la liberalizacion del
comercio multilateral es crucial para el crecimiento mundial sostenido.
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El Presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben Bernanke, con
Stanley Fischer y Guillermo Ortiz, gobernadores de los bancos centrales de
Israel y México, respectivamente.

ciales para impulsar el crecimiento. La comunidad internacional debe-
ria respaldar también los programas de los propios paises por reducir
la pobreza mediante una ayuda mas voluminosa y eficaz, el alivio acor-

dado de la deuda e iniciativas audaces para la apertura de los mercados.

El Comité insta a perseverar en la ejecucién de la estrategia de poli-
tica acordada para sentar las bases de una correccion ordenada de los
desequilibrios mundiales. La estrategia comprende: medidas para
aumentar el ahorro nacional en Estados Unidos, incluida la consoli-
dacion fiscal; nuevos avances en las reformas orientadas a estimular el
crecimiento en Europa; mds reformas estructurales, incluida la consoli-
dacion fiscal, en Jap6n; reformas para fomentar la demanda interna en
los paises emergentes de Asia y permitir una mayor flexibilidad de los
tipos de cambio de varios paises en situacion de superavit, y aumen-
tos del gasto compatibles con la capacidad de absorcién y la estabilidad
macroecondmica de los paises productores de petrdleo. El Comité con-
sidera muy positivas las consultas multilaterales del FMI, que brindan
la oportunidad de respaldar la estrategia de politica acordada.

El Comité reitera su preocupacion por el nivel elevado y volitil de
los precios en los mercados mundiales de la energfa. Celebra las me-
didas adoptadas para resolver las limitaciones de capacidad de la pro-
duccién de petréleo, y hace un llamamiento para que se adopten
medidas por ambos lados para que a mediano plazo mejore el equi-
librio entre la oferta y la demanda en los mercados del petréleo. Esto
entrafiard mds inversion para llegar a un nivel de capacidad de pro-
duccién y refinacién adecuadas, incentivos para fomentar la con-
servacion de energfa por parte de los consumidores, medidas para
mejorar la calidad y la transparencia de la informacién sobre el pe-
tréleo, y un didlogo mds estrecho entre los productores y los consu-
midores de petréleo. El Comité también solicita al FMI que continde
brindando asesoramiento y respaldo —en particular a los paises
miembros de bajo ingreso— para facilitar la adaptacion al nivel
elevado de los precios del petréleo.

Tras nuestra reunion con dirigentes empresariales, reiteramos
nuestro compromiso mancomunado de fortalecer los cimientos de
un sistema econémico y financiero globalizado que fomente el cre-

9 de octubre de 2006

cimiento y la reduccién de la pobreza y ofrezca oportunidades jus-
tas para todos. El Comité también recibi6 un informe del Director
General de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), Pascal
Lamy, sobre la situacién actual de las negociaciones comerciales mul-
tilaterales en el marco de la Ronda de Doha. El Comité manifiesta su
profunda decepcién por la suspension de las negociaciones comer-
ciales. Insta a todos los miembros de la OMC a mantener su com-
promiso con el sistema multilateral de comercio basado en normas,
resistir las presiones proteccionistas y preservar los avances logrados
hasta la fecha. El Comité insta a los principales paises comerciales a
realizar esfuerzos inmediatos para lograr la reanudacién puntual de
las negociaciones y el desenlace satisfactorio y ambicioso de la Ronda
para el final del afo, baséndose en un compromiso con respecto a un
programa amplio sobre la agricultura, los productos industriales y los
servicios, al que deberdn contribuir todos los paises.

El Comité reconoce la trascendencia que tiene alcanzar los ODM.
En este sentido también subraya la importancia de implementar el
programa de Ayuda para el Comercio, que estd firmemente arraigado
en las estrategias nacionales de desarrollo, independientemente de los
avances en la Ronda de Doha. Manifestamos nuestra satisfaccién por
los informes de los grupos de trabajo sobre el Marco Integrado y la
Ayuda para el Comercio y por el financiamiento de los compromisos
asumidos por los donantes con respecto al Marco Integrado reforzado.

Implementacion de la Estrategia a Mediano Plazo del FMI
Tras el acuerdo alcanzado en su tltima reunién, el Comité expresa su
satisfaccion por los avances logrados en la reforma del marco de su-
pervisién del EMI y por las medidas adoptadas para centrar mas la la-
bor del FMI en los temas vinculados a los mercados financieros y de
capital. Asimismo, se manifiesta complacido con la idea de las consul-
tas multilaterales, que busca promover el didlogo y la cooperacién en
cuestiones econdmicas y financieras comunes. El Comité aguarda con
interés las conclusiones de la primera consulta multilateral sobre los
desequilibrios mundiales y las propuestas del Director Gerente sobre
nuevas consultas eventuales y tareas dedicadas a temas de interés mul-
tilateral. Otro motivo de satisfaccion para el Comité es la revision para
actualizar la Decision de 1977 sobre la Supervision de las Politicas
Cambiarias, que busca lograr entendimiento comun y consenso so-
bre las responsabilidades consagradas en el Articulo IV y sobre las ba-
ses y los objetivos de la supervision en su dimensién monetaria, fiscal,
financiera y cambiaria. El Comité toma nota del mandato de super-
visién en el que estd trabajando el Directorio, que produciria una de-
claraci6n de objetivos, prioridades y responsabilidades a mediano
plazo, y deja constancia de lo logrado hasta la fecha. Aguarda con in-
terés las nuevas tareas que se emprendan como parte de un programa
mds amplio encaminado a imprimir més eficacia a la supervision. El
Comité debatird el avance del mandato en la reunién de primavera.
El Comité respalda el fortalecimiento de las politicas del FMI para
mejorar la asistencia que brinda la institucion a los paises de mercados
emergentes. Se muestra alentado por el reciente debate en el Directorio
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Ejecutivo sobre un nuevo instrumento de liquidez
para los paises que participan activamente en los
mercados internacionales de capital, que tiene por
objeto respaldar las politicas acertadas formuladas
por estos paises y garantizar un volumen sustan-
cial de financiamiento si es necesario, protegiendo
al mismo tiempo los recursos del FMI. El Comité
solicita al Directorio Ejecutivo que continde la
labor de formular las caracteristicas necesarias de
un nuevo instrumento, prestando debida atenciéon
a la interaccién con los servicios financieros que
ya ofrece el FMI, e invita al Director Gerente a

Michael Spilotro/ FMI

presentar una propuesta concreta para la préxima
reunién. El Comité también espera con interés el
préximo examen sobre la politica del FMI de con-
cesion de préstamos a paises con atrasos.

El Comité considera que el FMI deberifa dar
prioridad a realzar la eficacia de su labor en los paises de bajo in-
greso, centrando su atencién en el crecimiento sostenible y los dmbi-
tos macroeconémicos esenciales que respaldan el logro de los ODM.
Manifiesta su satisfaccién por la implementacién de la Iniciativa para el
Alivio de la Deuda Multilateral (IADM) por el FMI, el Banco Mundial
y el Banco Africano de Desarrollo; el alivio de la deuda suministrado a
otros dos paises (Camertn y Malawi) en el marco de la Iniciativa para
los Paises Pobres Muy Endeudados (PPME), y la decisién de amparar a
todos los paises habilitados cuando entre en vigor la cldusula de caduci-
dad automética de la Iniciativa para los PPME a finales de 2006.

El Comité subraya la importancia de ayudar a los paises a cosechar
los beneficios del aumento de la asistencia y el alivio de la deuda, y a
evitar que se vuelva a acumular una deuda insostenible. El Comité
hace hincapié en que el marco de sostenibilidad de la deuda formu-
lado conjuntamente por el FMI y el Banco Mundial es el instrumento
primordial que utilizardn los prestatarios y los acreedores para evaluar

ika la Fedha la Kimataifa IME 1.,
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Al cabo de la reunion del CMFI, los Ministros de Hacienda (de izquierda a derecha) Abdoulaye Diop
(Senegal), Amos Kimunya (Kenya) y John Benjamin (Sierra Leona) hablaron con la prensa, entre otras

cuestiones, sobre el efecto que tienen en Africa los altos precios del petréleo.
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Palaniappan Chidambaram, Ministro de
Hacienda de India, planted ante el CMFI
la necesidad de contar con una nueva
formula sencilla, transparente y directa
para calcular las cuotas.

otras estrategias de financiamiento, detectar
incipientes factores de vulnerabilidad relaciona-
dos con la deuda, y formular préicticas coherentes
de financiamiento; e insta a todos los acreedores
y prestatarios a utilizar el marco al tomar sus
decisiones de financiamiento y de préstamo.
Exhorta a todos los acreedores que trabajan con
el FMI y el Banco Mundial a realizar préstamos
responsables. El Comité aguarda con interés el
perfeccionamiento de este marco y la formula-
cién de directrices précticas para prestatarios

y acreedores.

En su proxima reunién, el Comité analizard la
forma en que se puede mejorar la colaboracién y
definir la divisién de funciones y responsabilida-
des entre el FMI y el Banco Mundial, teniendo en
cuenta las conclusiones del Comité de Revisién
Externa sobre la Colaboracién entre el FMI y el Banco Mundial.

El Comité espera con interés las propuestas sobre nuevas fuentes
mas previsibles y estables de ingreso del FMI, en el contexto de la si-
tuacién presupuestaria general de la institucion. También aguarda
con interés las recomendaciones de la Comisién de Notables nombra-
dos por el Director Gerente.

Otros asuntos

El Comité insta a estrechar la cooperacion entre el FMI y el Grupo de
Accién Financiera Internacional para promover una aplicacién mds
enérgica de las normas de lucha contra el lavado de dinero y el finan-
ciamiento del terrorismo (ALD/LFT) y recomienda la publicacién de
evaluaciones nacionales detalladas.

El Comité recomienda que los paises miembros acepten la cuarta
enmienda del Convenio Constitutivo.

El Comité manifiesta su satisfaccion por la evaluacién externa de
la Oficina de Evaluacién Independiente (OFI). La
OFEI continda realizando una valiosa contribucién
a la cultura de aprendizaje del FMI y facilitando la
M. fiscalizacion y la gobernabilidad.

El Comité expresa su profundo agradecimiento
a Anne Krueger por su destacado aporte al ideal
compartido de una economia globalizada que
brinde oportunidades equitativas a todos y por
los servicios que ha prestado al FMI y a los pai-
ses miembros con leal dedicacién y preclaro inte-
lecto. Asimismo, extiende una célida bienvenida
a John Lipsky, nuevo titular del cargo de Primer
Subdirector Gerente. El Comité expresa también
su reconocimiento a Raghuram Rajan por su la-
bor como Consejero Econémico. La proxima
reuni6én del CMFI se celebrara en Washington
el 14 de abril de 2007. W
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Perspectivas de la economia mundial

SUpPErvision munaial

Sigue el crecimiento vigoroso, pero aumenta la incertidumbre

n la edicién de septiembre de 2006 de Perspectivas de la eco-

nomia mundial se prevé un sélido crecimiento mundial del

5,1% en 2006 y del 4,9% en 2007; ambas cifras son mas
altas que las previstas en la edicion de abril. El Director del De-
partamento de Estudios del FMI, Raghuram Rajan, que dio a
conocer el pronoéstico en las Reuniones Anuales, en Singapur,
destacé también el mayor equilibrio del crecimiento actual. La
economia estadounidense se estd empezando a desacelerar; las
tasas de crecimiento en los mercados emergentes y en desarro-
llo, con China (10%) e India (8,3%) a la cabeza, son extraordina-
rias; la zona del euro estd ganando impulso, y en Jap6n continta
la expansion. Sin embargo, tras cuatro afos de fuerte crecimiento,
existe un riesgo patente de deterioro de la situacion.

Mantener la productividad
Rajan, quien anunci6 su vuelta a la Universidad de Chicago a co-
mienzos de 2007, pasé revista a los riesgos a mediano plazo para
el crecimiento: no se hace lo necesario para sustentar el aumento
mundial de la productividad (véase el grafico). En el pasado, la
revolucién de la tecnologia de la informacién y el incremento de
la competencia mundial propiciaron el crecimiento de la produc-
tividad, pero ahora el apoyo politico disminuye debido al descon-
tento popular, alimentado por las crecientes desigualdades.

“El fracaso de la Ronda de Doha, la creciente marea de na-
cionalismo econémico, que se manifiesta en fusiones transfron-
terizas, y la progresiva oposicion a la inmigracién’, dijo Rajan,

2 <«

“apuntan en la misma direccién”. “Los politicos, en nombre del
progreso nacional, han adoptado una actitud mezquina que de
nuevo garantiza el perjuicio colectivo’, advirtié. “La actual solidez
de la economia mundial se logré mediante politicas que promue-
ven la competencia, la sostenibilidad econémica y la flexibilidad.
Para seguir prosperando, las autoridades deberdn darle menos
importancia al gasto y concentrarse en reinvertir’.

A la pregunta de si la creciente desigualdad de los ingresos per-
cibida en Estados Unidos podria también estar exacerbando el
descontento, Rajan observé que los individuos se fijan méds en el
ingreso relativo que en el absoluto, y muchos consideran que se
estdn quedando atrés. El proteccionismo estadounidense se debe,
en parte, a la incertidumbre que existe en grandes segmentos de
la fuerza laboral, a pesar del fuerte crecimiento econémico de los
ultimos anos. Este aspecto ha adquirido importancia politica, y
Rajan considerd util el debate.

También destacd los riesgos a corto plazo —en cierta medida
relacionados— para el crecimiento de la economia mundial:

+ Una desaceleracién més pronunciada de lo previsto en
Estados Unidos por una pérdida de dinamismo de la vivienda.

9 de octubre de 2006

El Director del Departamento de Estudios, Raghuram Rajan (con el Subdirector
de Estudios, Charles Collyns, y el Subdirector de Relaciones Externas, Graham

Hacche), responde a preguntas sobre las negociaciones comerciales de Doha,
el sector inmobiliario estadounidense y Asia.

+ Un incremento de las presiones inflacionarias mundiales al
aumentar la tensién en los mercados laborales y de productos basi-
cos. Esto podria inducir a los bancos centrales a aplicar una politica
mas restrictiva, con efectos negativos en los mercados financieros.

+ Un desenlace abrupto de los desequilibrios mundiales.

El auge de los mercados emergentes

En general, el crecimiento en los mercados emergentes ha seguido

siendo vigoroso, y las perspectivas a corto plazo son buenas.
Durante el primer semestre de 2006, Asia emergente, encabe-

zada por China e India (véase el cuadro), fue nuevamente la re-

gién mas dindmica. Sin embargo, la economia china atin depende

fuertemente de la inversién en activos fijos, y el exceso de liquidez

El factor productividad
En los tltimos afios, la productividad ha aumentado notablemente en
Estados Unidos y Japdn, pero se ha rezagado en la zona del euro.

(Variacion porcentual)
6,0 — —
Estados Unidos

45 — Zona del euro
30 —
1,5
0.0 iRy

-1,6 —

A\
Japén — —
1 1 1 1 1 1 1

2006

=30t ' Lot

1985 1990 1995 2000

Nota: Las estimaciones corresponden al sector empresarial no agricola en el caso
de Estados Unidos y a toda la economia en los casos de la zona del euro y Japén.

Datos: Haver Analytics; Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos;
FMI, Perspectivas de la economia mundial, y calculos del personal técnico.
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China e India a la cabeza

El crecimiento econémico mundial se ha equilibrado, pero la evolucién
de los paises en desarrollo de Asia sigue siendo deslumbrante.

(Variacién porcentual anual)

Proy. Proy.

2005 2006 2007

Crecimiento mundial 49 51 49
Estados Unidos 32 3,4 2,9
Zona del euro 1,3 2,4 2,0
Japén 2,6 2,7 2.1
Reino Unido 1,9 2,7 2,7
Canadé 29 31 3,0
Otras economias avanzadas 3,7 41 3,7
Africa 5,4 5,4 5,9
Europa central y oriental 5,4 53! 5,0
Comunidad de Estados Independientes 6,5 6,8 6,5
Paises en desarrollo de Asia 9,0 8,7 8,6
China 10,2 10,0 10,0
India 8,5 83 73
Oriente Medio 5,7 5,8 5,4
América 43 4.8 4,2

Datos: FMI, Perspectivas de la economia mundial, septiembre de 2006.

exacerba el problema. China se estd transformando répida-
mente en una economia de mercado y el FMI ha advertido

que, para administrarla mejor, es necesario recurrir mds a los
incentivos del mercado, acercando progresivamente los precios
(incluidos el tipo de cambio y las tasas de interés) a los niveles
de mercado. Esto, segin Rajan, puede crear molestias en el corto
plazo, pero en tdltima instancia es la tinica alternativa, y es mejor
actuar mientras el crecimiento es sélido.

En India, la expansion estd mdas encauzada por la demanda in-
terna. Las autoridades han procurado distribuir los beneficios
del crecimiento, pero esto se logra mejor al ampliar las oportuni-
dades mediante mejoras en la educacién, la atencién de salud, el
financiamiento y la infraestructura, en lugar de ofrecer subven-
ciones, garantfas y franquicias tributarias (muchas veces mal
encauzadas) que apenas se pueden financiar.

En las economias emergentes de Europa el crecimiento atn es
robusto y en muchos paises estd impulsado por los empréstitos
externos del sector privado y por el rapido crecimiento del cré-
dito bancario; muchos de estos paises tienen cuantiosos déficits
en cuenta corriente y deben limitar su vulnerabilidad frente a un
posible deterioro del financiamiento mundial.

En América Latina, el crecimiento aument6 en 2006 pero ain
es reducido en comparacién con el de otras regiones en desarro-
llo. La buena gestién macroeconémica y un contexto mundial
favorable han permitido reducir la vulnerabilidad, pero deben re-
sistirse las presiones de gasto, en caso de deterioro de la situacién.

En los paises productores de petroleo del Oriente Medio,
Africay la CEI, el desafio radica en administrar bien los elevados
ingresos de exportacion, a fin de promover la capacidad del sec-
tor petrolero y diversificar la economia. Los paises productores
de metales, incluidos los de Africa subsahariana, deben evitar los
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compromisos irrevocables de gasto publico a largo plazo pues es
improbable que los precios se mantengan al nivel actual.

Las economias avanzadas

Para Estados Unidos, se prevé un crecimiento del 3,4% en 2006 y
del 2,9% en 2007. El mercado de la vivienda estd perdiendo im-
pulso y la apreciacién de las viviendas es cercana a cero. El cre-
ciente numero de viviendas no vendidas parece indicar que la
situacion va a empeorar antes de mejorar.

No obstante, esta desaceleracién no ha causado atin una caida
apreciable del consumo, y un crecimiento robusto de la renta del
trabajo, junto con una reduccién de los precios del petrdleo, pro-
bablemente amortiguard los efectos en el consumo. Sin embargo,
los desfases habituales —de las tasas de interés al mercado de la
vivienda y de ahi al consumo— dificultan la interpretacién. La
Reserva Federal tiene ante si la dificil misién de decidir si se re-
quieren o no nuevos incrementos de las tasas de interés para
enfriar la economia. “Este dilema podria surgir muy pronto,” ob-
servé Rajan, “y se va a necesitar una excelente gestion monetaria
para evitar una sangria econdmica”

En la zona del euro, el crecimiento previsto es del 2,4% en
2006 y del 2% en 2007. La inversién es hoy el principal motor
de la recuperacién, pero es necesario un aumento del consumo,
especialmente si ocurre una desaceleracion aguda en Estados
Unidos. En el mediano plazo, debe mejorarse el potencial de cre-
cimiento mediante una mayor flexibilidad del mercado laboral y
una competencia mds fuerte en el sector de servicios, incluido el
financiero. Las autoridades deben combatir los intereses perso-
nales en el mercado laboral y el sector empresarial. “Esta batalla,
dificil pero necesaria, siempre se pospone hasta la siguiente elec-
ci6n’, indicd Rajan, “pero no se libra nunca”.

En Japon, este ano el crecimiento serd probablemente del
2,7%, si bien los datos son ambiguos, y de un 2% en 2007. El con-
sumo sigue a la zaga, aunque la inversién de empresas peque-
fas estd aumentando. Recientemente, la inflacién de los precios al
consumidor adquirié signo positivo tras un prolongado periodo
de deflacién, y se prevé un aumento moderado de la inflacién.

Jap6n afronta un rapido envejecimiento de su poblacién, y
se espera de él un ejemplo para el resto del mundo. Su estrate-
gia debe incluir integridad fiscal, mayor participacién de la mujer
y los ancianos en el trabajo, cierto nivel de inmigracién y, sobre
todo, mayor productividad. M

Marina Primorac
FMI, Departamento de Relaciones Externas

Pueden adquirirse ejemplares, en inglés, de la edicion de septiembre de 2006
de Perspectivas de la economia mundial, al precio de US$57 (US$54, para
catedréticos y estudiantes universitarios). Véanse las instrucciones de pedido
en la pag. 292. El texto completo de la tltima versién puede consultarse en
www.imf.org. La version en espaiiol se publicard préximamente.
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Evolucion de los mercados financieros: Nuevos retos

urante los dltimos afios los sistemas financieros de las eco-

nomias avanzadas han experimentado grandes cambios,

impulsados por las mejoras tecnoldgicas y la desregula-
cién. Pero entre ellos subsisten diferencias considerables que tie-
nen efectos importantes en los ciclos econémicos, segin se afirma
en la edicién de septiembre de 2006 de Perspectivas de la econo-
mia mundial del FML

En el capitulo IV de la publicacion se utiliza un nuevo indice
unico (véase el grafico) para distinguir entre los sistemas finan-
cieros caracterizados por transacciones de tipo impersonal, en
las cuales las partes operan de manera independiente entre si ba-
sandose en informacién disponible para el publico, y los meca-
nismos tradicionales que dependen de las relaciones a més largo
plazo entre prestatarios y prestamistas. Hoy la intermediacion
financiera tiende a encauzarse mas a través del primer tipo de
transacciones, pero el ritmo de esa evolucién es dispar.

En los sistemas financieros de Australia, Canadd, Estados
Unidos, los Paises Bajos y el Reino Unido, el nimero de transac-
ciones de cardcter impersonal es cada vez mayor, mientras que
el financiamiento basado en las relaciones entre las partes sigue
teniendo un papel preponderante en Europa y en Jap6n.

Efecto en los ciclos economicos
El analisis citado muestra que los hogares y las empresas reaccio-
nan en forma diferente a los cambios del contexto econémico
segun cudl sea el tipo de sistema financiero.

En los paises cuyos sistemas son de tipo mds impersonal, los
hogares acceden més facilmente al financiamiento y pueden sua-

Ritmo de evolucion dispar

Los sectores financieros de las economias avanzadas se caracterizan
cada vez mas por depender de transacciones de tipo impersonal,
pero el ritmo de esa evolucién ha sido dispar.

(indice del sector financiero)
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Datos: FMI, Perspectivas de la economia mundial, septiembre de 2006.
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vizar mejor el gasto de consumo, pero también son mds vulnera-
bles a la caida de los precios de los activos. En Estados Unidos y el
Reino Unido es posible contraer préstamos afectando como ga-
rantia activos de valor creciente, y asi se potencia el consumo y

se robustece el crecimiento. Pero también aumenta la deuda y la
vulnerabilidad de los hogares a un alza de las tasas de interés y a
un descenso de los precios de los activos.

También hay claras diferencias en la forma en que los dos
tipos de sistemas financieros responden a la innovacién tecnold-
gica y a la globalizacién. Los que dependen de transacciones ba-
sadas en las relaciones no aprovechan tan rapidamente las nuevas
oportunidades de crecimiento y tienden a favorecer las indus-
trias existentes. En los de tipo mds impersonal es més fécil reasig-
nar recursos a industrias nuevas y més dindmicas y de ese modo
elevar la productividad. Esta observacién merece ser tenida en
cuenta en el caso de Europa, donde en la tltima década el incre-
mento de la productividad laboral ha quedado muy rezagado
frente al registrado en Australia, Estados Unidos y el Reino Unido.

Las diferencias entre los sistemas financieros también serian
una de las causas de los crecientes desequilibrios mundiales. En
Estados Unidos, los hogares han podido endeudarse mucho mads
que en otros paises, reduciendo su ahorro, al tiempo que los in-
versores extranjeros, atraidos por mercados financieros mas so-
fisticados y liquidos, han contribuido a financiar el déficit en
cuenta corriente. Pero el déficit de Estados Unidos sera mas dificil
de financiar si otros sistemas evolucionan de igual manera.

Cémo obtener los maximos beneficios

;Qué deben hacer los responsables de las politicas para maximi-
zar los beneficios de este avance hacia mecanismos de financia-
miento de tipo mas impersonal? En el estudio se presentan tres
conclusiones:

Politica monetaria. Dado que los hogares usan sus activos
como garantia para contraer endeudamiento, las variaciones de
las tasas de interés serdn un canal cada vez mds importante de
transmisién de la politica monetaria a la economia.

Politicas de regulacion y supervisién. Los organismos de regula-
ci6én y supervision deben adecuar sus politicas a la evolucion de
los sistemas financieros

Reformas complementarias. Solo podréan aprovecharse plena-
mente los beneficios de la evolucién de los sistemas financieros si
esta va acompanada de otras reformas, especialmente en Europa,
donde la flexibilizacién del mercado laboral y la reforma de la
normativa sobre quiebras serdn esenciales para que los paises
puedan usar sus recursos con mayor eficiencia. l

Subir Lall, Roberto Cardarelli e Irina Tytell
FMI, Departamento de Estudios
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Parnorama regional

Perspectivas econémicas regionales

El continuo crecimiento de Asia exige un reequilibrio economico

1 crecimiento global en Asia, ahora en su quinto ano de

auge econdmico, serd del 7,3% en 2006, frente al 7,2% en

2005, y disminuird al 7,1% en 2007, segin proyecciones del
FMI para la regién (cuadro 1). Esa reduccién seria resultado de
un leve descenso de las exportaciones debido a un menor ritmo
de crecimiento en los paises industriales. El Director del Depar-
tamento de Asia y el Pacifico del FMI, David Burton, indicé el
pasado 16 de septiembre en Singapur que el nivel de demanda in-
terna en la region deberd mantenerse firme, ya que las tasas de
interés alcanzaron su punto méaximo y los precios del petréleo
probablemente se estabilizardn. La inflacién parece encontrarse
bajo control porque en muchos paises se aplica una politica mo-
netaria restrictiva. Las perspectivas en cuanto a los flujos de capi-
tal hacia las economias emergentes de Asia siguen siendo buenas,
dada la capacidad de la region para adaptarse a la inestabilidad de
los mercados financieros mundiales observada en mayo y junio.

Una desaceleracién mds rapida que la prevista de la economia

estadounidense, sobre todo un enfriamiento rdpido del mercado
de la vivienda que podria afectar la demanda en Estados Unidos y
las exportaciones de Asia, y desalentar indirectamente la demanda
interna en la regién, es el principal riesgo de deterioro en Asia. Si
esto ocurre, los inversionistas podrian alejarse de los mercados
emergentes, desacelerando el crecimiento y debilitando los merca-
dos financieros de Asia. No obstante, la regién estd preparada para
estas dificultades. Si bien la estrategia de crecimiento basada en la
exportacién ha dado buenos resultados, en el mas largo plazo sera

Cuadro 1
Contintian los buenos resultados
Se prevé que la sélida evolucion de Asia continuara hasta 2007.

Proy. Proy.
2004 2005 2006 2007
(PIB real, variacion porcentual interanual)
Paises industriales de Asia 2,5 2,6 2,7 23
Japén 2,3 2,6 2,7 2,1
Australia 815 2,5 3,1 &
Nueva Zelandia 4,3 1,9 1,3 1,7
Paises emergentes de Asia 8,4 8,5 8,5 83
Hong Kong, RAE de 8,6 73 6,0 5,5
Corea 4,7 4,0 5,0 43
Singapur 8,7 6,4 6,9 4,5
Taiwan, provincia

china de 6,1 4,0 4,0 42
China 10,1 10,2 10,0 10,0
India 73 82 83 73
Indonesia 51 5,6 5,2 6,0
Malasia 72 52 5,5 58
Filipinas 6,2 5,0 5,0 5,4
Tailandia 6,2 4,5 4,5 5,0
Asia 71 7,2 73 71

Datos: FMI, Departamento de Asia y el Pacifico, base de datos de Perspectivas de la
economia mundial y estimaciones del personal técnico del FMI.
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necesario reorientarla hacia la demanda interna. “Un crecimiento
mas equilibrado reducird la vulnerabilidad de la regi6n frente a las
fluctuaciones de la economia mundial y permitira que el rapido
crecimiento beneficie mds a la poblacion’, sefial6 Burton.

También observé que el consumo, como proporcién del PIB,
es bastante reducido en comparacién con los niveles mundiales
y no ha evolucionado de acuerdo con el crecimiento. El previsto
envejecimiento de la poblacién, que creard sus propias dificul-
tades, probablemente producird un incremento del consumo,
afirmé. Sin embaro, las politicas, sobre todo las que proveen
educacion, atencién de salud y redes de proteccién social, tam-
bién pueden ayudar a reactivar el consumo interno. Ademas,
un mayor desarrollo del sector financiero es esencial para man-
tener los buenos resultados y, en particular, para fomentar la
integracion financiera intraregional a fin de alentar el desarrollo
de los mercados de capital, lo cual permitiria a un mayor
numero de personas beneficiarse mediante las crecientes utili-
dades de las empresas y mejoraria el acceso de los pobres a los
mercados financieros.

En general, las perspectivas para los paises de bajo ingreso de la
region son buenas, sobre todo para Vietnam, donde se prevé un
crecimiento del 7,8% en 2006 y del 7,6% en 2007 (cuadro 2). Los
paises insulares del Pacifico, si bien cuentan con capacidad para
lograr un crecimiento mas acelerado siguen afrontando obstacu-
los estructurales. Para 2007, se prevé un crecimiento del 8,3% en
las economias emergentes de Asia y del 3,1% en los paises insula-
res, donde el crecimiento en 2006 seria del 2,8% (cuadro 3).

El saldo en cuenta corriente, segtin las previsiones, seguird
siendo estable en la mayoria de los paises, excepto en China y

Cuadro 2
Bonanza compartida
El crecimiento de los paises de bajo ingreso de Asia sigue siendo fuerte.

Proy. Proy.
2004 2005 2006 2007

(PIB real, variacién porcentual interanual)
Paises de bajo ingreso

de Asia 7,5 7,8 6,5 6,5
Bangladesh 6,1 6,2 6,2 6,2
Bhutan 7,5 74 12,7 14,3
Camboya 10,0 13,4 5,0 6,5
Mongolia 10,7 6,2 6,5 5
Myanmar 13,6 13,2 7,0 59
Nepal 38 2,7 1,9 42
Repdblica Democratica

Popular Lao 6,4 7,0 73 6,6
Sri Lanka 5,4 6,0 5,6 6,0
Timor-Leste 0,3 23 0,9 4,6
Vietnam 7,8 8,4 7,8 7,6

Datos: FMI, Departamento de Asia y el Pacifico, base de datos de Perspectivas de la
economia mundial y estimaciones del personal técnico del FMI.
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Cuadro 3
Riesgos en las islas

Los problemas estructurales frenan el desarrollo de las economias
de las islas del Pacifico.

Proy. Proy.
2004 2005 2006 2007
(PIB real, variacion porcentual interanual)
Islas del Pacifico 2,6 2,9 2,8 3,1
Fiji 4,1 1,6 2,5 2,5
Islas Marshall 4,7 1,4 0,9 3,5
Islas Salomén 8,0 5,0 53 43
Kiribati -3,7 0,3 0,8 0,8
Micronesia -4,4 1,5 -0,7 3,0
Palau 4,9 515 5,7 5,0
Papua Nueva Guinea 2,9 3,1 3,7 4,0
Samoa 2,8 5,4 4,6 3,5
Tonga 1,4 2,3 1,9 0,6
Vanuatu 4,8 2,6 3,0 3,5

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnico del FMI.

Corea. En las economias emergentes (excluida China) el superavit
en cuenta corriente probablemente disminuird levemente en 2006
y se estabilizard en 2007. En China, el elevado nivel de exportacio-
nes producird un nuevo aumento del superévit, que en 2007 alcan-
zaria los US$200.000 millones (cuadro 4). En cambio, se prevé que
en Corea el superavit se reducird a un nivel inferior a %2 del 1% del
PIB en 2006 y 2007 debido al incremento de las importaciones y al

Cuadro 4

¢Menos equilibrio?

Si bien el superdvit en cuenta corriente de China sigue creciendo,
los saldos en la mayor parte de Asia estdn moderandose.

Proy. Proy.
2004 2005 2006 2007

(Saldo en cuenta corriente, miles de millones de délares de EE.UU.)
Paises industriales

de Asia 125,4 114,0 116,1 111,2
Japén 172,1 165,7 167,3 162,9
Australia -40,1 -42,1 -41,4 -42,3
Nueva Zelandia -6,5 -9,7 -9,8 -9,3
Paises emergentes

de Asia 183,7 254,6 269,9 288,1

Excluida China 115,1 93,8 85,8 81,7
China 68,7 160,8 184,2 206,5
India 1,4 -11,9 -17,6 -25,1
ERI 88,7 86,1 78,5 80,1
ASEAN-42 249 19,6 24,8 26,7
Asia 309,2 368,5 386,0 399,3

1ERI = Economias recientemente industrializadas.

2ASEAN-4 = Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

Datos: FMI, Departamento de Asia y el Pacifico, base de datos de Perspectivas de la
economia mundial y estimaciones del personal técnico del FMI.

creciente costo del petréleo. En India el déficit en cuenta corriente
deberd aumentar en 2006—07 por la fuerte demanda interna y en
Tailandia probablemente aumentard en 2007 debido al costo de los
grandes proyectos de infraestructura en curso. l

China: Un tipo de cambio mas flexible facilitaria la politica monetaria

China sigue creciendo con rapidez, segun el nuevo examen eco-
némico del FMI. Al llegar al 10%, el PIB de 2005 casi igual6 el de
2004, y se esperan cifras similares de crecimiento en 2006 y 2007.
No ha menguado el dinamismo de las exportaciones netas y la in-
version, y tanto la fuerte demanda mundial como la creciente pre-
ponderancia de China en el tréfico mundial de perfeccionamiento
fomentaron las exportaciones. Una disminuci6n del crecimiento
de las importaciones se tradujo en superdvit en cuenta corriente
de mas del 7% del PIB, frente al 3%2% en 2004. Pese a cierto en-
durecimiento de la politica monetaria y de los controles, el creci-
miento de la inversi6n sigui6 siendo vigoroso. Las operaciones del
sector bancario mejoraron tras la recapitalizacién de tres impor-
tantes bancos comerciales del Estado. Las empresas estatales han

. Proy.

China 2003 2004 2005 2006
(Porcentaje del PIB)
PIB real 10,0 10,1 10,2 10,0
Precios al consumidor® 1,2 3,9 1,8 1,5
(Miles de millones de ddlares)

Exportaciones 438 593 762 937
Saldo en cuenta corriente 46 69 161 179
Reservas oficiales brutas? 412 619 826 1.046

1Promedio del periodo.
2Incluye oro, tenencias de DEG y situacion de las reservas en el FMI.
Datos: Autoridades de China y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.
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adoptado una orientacién mds de mercado, y ha continuado la
reestructuracién de las empresas y sus equipos de gestion.

Los directores felicitaron a las autoridades por preservar el s6-
lido crecimiento econémico. Apoyaron ampliamente el plan de
reforma econdémica a mediano plazo, sobre todo el objetivo de ha-
cer que el crecimiento dependa mucho menos de la inversién y
las exportaciones y mas del consumo. Se precisan mas medidas
de politica monetaria, en especial para ampliar las operaciones de
mercado abierto y racionalizar la liquidez del sistema bancario.

Al destacar la importancia de hacer més eficaz la politica moneta-
ria, sefialaron que, pese a ser necesarias para atemperar el crédito
y la inversi6n, la presién moral y las medidas administrativas pue-
den entorpecer el funcionamiento de los bancos en un régimen
comercial. Es menester emprender una pronta reforma del Banco
Agricola de China, el dltimo de los cuatro grandes bancos estata-
les, para mejorar atin mas las operaciones bancarias en general.

Una mayor flexibilidad cambiaria harfa més eficaces los ins-
trumentos de politica monetaria del Banco Popular de China.
Muchos directores recomiendan flexibilizar el tipo de cambio en
forma gradual y controlada, ya que la aceleracién podria perjudi-
car la estabilidad macroecondmica. Otros insistieron en que debe-
rfa aprovecharse mas la flexibilidad del actual sistema cambiario
porque la coyuntura de China es propicia para el ajuste. B
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Perspectivas econémicas !egionales

El crecimiento en Africa sera mas fuerte en 2007

1 crecimiento del PIB real en Africa subsahariana, que en

2005 fue del 5,6%, se reducira al 4,8% en 2006, aunque

aumentard a casi un 6% en 2007, segin proyecciones del
FMI dadas a conocer en Singapur el 16 de septiembre. Esta breve
desaceleracion se deberia principalmente a una caida temporal
de la produccién en paises exportadores de petréleo como Gui-
nea Ecuatorial, Chad y Nigeria, y a una reduccién del crecimiento
a niveles mds sostenibles en Sudafrica (véase el cuadro). Se prevé
que la inflacién (excluido Zimbabwe), que en 2005 fue del 8,2%,

Resultados alentadores

El crecimiento de los paises africanos serd vigoroso en 2006 y 2007.
1997-2001 2004 2005 2006 2007

(Crecimiento del PIB real, porcentaje)

Paises exportadores de petrdleo 4,2 8,3 7,8 5,6 10,1
Angola 3,0 11,2 20,6 14,3 31,4
Camerdn 4,6 3,7 2,6 4,2 43
Chad 45 31,3 12,2 0,1 2,5
Congo, Replblica del 2,4 3,6 7,9 74 2,1
Cote d’lvoire 1,7 1,8 1,9 1,9 3,0
Gabén 0,1 1,4 2,9 2,2 2,5
Guinea Ecuatorial 57,7 32,4 6,0 -1,0 9,4
Nigeria 2,7 6,0 6,9 52 6,4
Paises importadores de petrdleo 2,8 4,9 5,0 45 4,6
Benin 52 3,1 2,9 4,5 51
Botswana 8,2 6,0 6,2 4,2 4,3
Burkina Faso 59 4,0 71 5,6 58
Burundi 11 4,8 0,9 6,1 6,6
Cabo Verde 83 4,4 58 515) 6,0
Comoras 2,4 -0,2 42 1,2 3,0
Congo, Repliblica Democrética del -4,1 6,6 6,5 6,5 72
Eritrea 1,2 3,5 4.8 2,0 4,0
Etiopia 39 12,3 8,7 5,4 55
Gambia 6,0 5,1 5,0 4,5 5,0
Ghana 42 58 58 6,0 6,0
Guinea 4,1 2,7 33 5,0 5,4
Guinea-Bissau -11 2,2 3.2 4,6 52
Kenya 23 4,6 5,7 54 52
Lesotho 0,9 2,7 1,3 1,6 1,4
Liberia n.d. -5,2 9,5 7,0 8,1
Madagascar 4,6 )3 4,6 4,7 5,6
Malawi 1,6 5,1 2,1 8,4 5,6
Mali 51 2,4 6,1 51 5,4
Mauricio 5,4 4,5 34 34 34
Mozambique 9,2 75 7,7 79 7,0
Namibia 3,4 59 8o 4,5 45
Niger 3,7 -0,6 7,0 3,5 4,2
Repliblica Centroafricana 34 1,3 2,2 32 3,8
Rwanda 8,6 4,0 6,0 3,0 43
Santo Tomé y Principe 2,6 3,8 3,8 55 55
Senegal 4,6 5,6 5,5 4,0 5,3
Seychelles 3,7 -2,0 -2,2 -1,4 -1,6
Sierra Leona -0,9 7,4 7,2 7,4 6,5
Sudéfrica 2,5 4,5 4,9 4,2 4,0
Swazilandia 2,8 2,1 1,9 1,2 1,0
Tanzania 4.4 6,7 6,8 5,9 73
Togo 1,0 3,0 08 42 45
Uganda 55 5,7 6,0 515 6,0
Zambia 2,4 54 5,1 6,0 6,0
Zimbabwe -2,4 -3,8 -6,5 -5,1 -4,7
Africa subsahariana 3,1 5,7 5,6 4,8 59

Excluidos Nigeria y Sudafrica 3,6 6,5 59 51 7,2

Datos: FMI, base de datos del Departamento de Africa (30 de agosto de 2006), y base de
datos de Perspectivas de la economia mundial (30 de agosto de 2006).
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se contraerd al 6,9% en 2006, en particular debido a que se ha re-
ducido en los paises exportadores de petréleo (véase el gréfico).

Se prevé que en los paises importadores de petrdleo, tomados
en conjunto, el crecimiento, que fue del 5% en 2005, se reducira
a4,5%, aunque en 17 de ellos —un nimero similar al de 2005—
probablemente serd del 5% o mayor. En muchos de estos paises el
impacto de los elevados precios del petréleo ha sido mitigado por
un incremento de los precios de los productos basicos no com-
bustibles. Abdoulaye Bio-Tchané, Director del Departamento
de Africa del EMI, observé que “estos resultados ponen de ma-
nifiesto la creciente solidez del crecimiento econémico en Africa
subsahariana”

Sin embargo, destacé que existen varios factores que pueden
empafiar este panorama favorable: “Una desaceleracién de la ac-
tividad econémica en el resto del mundo, debida a los desequi-
librios mundiales y a la aplicacion de politicas monetarias mas
restrictivas, podria reducir la demanda de exportaciones. Un
nuevo incremento de los precios del petréleo y una caida mas
fuerte de lo previsto de los precios de los productos bésicos tam-
bién podrian afectar negativamente el crecimiento y la inflacién.
Ademis, siguen existiendo riesgos politicos en varios paises de
la regién”

Bio-Tchané sefial6 que, aunque no se ha materializado atn el
aumento de la asistencia prometido por la comunidad interna-
cional en la Cumbre de Gleneagles hace un afo, en algunos paises
las entradas de capital privado estan aumentando, pues el repunte
de los precios de los productos bésicos y el alivio de la deuda in-
crementan los atractivos para la inversion. “No obstante”, agreg6,
“para que el sector privado pueda prosperar, los paises de la re-
gién deberédn esforzarse mucho més por reducir los costos de la
actividad comercial”. W

Disminuye la inflacidn en Africa
La inflacion estd moderandose, sobre todo en
los paises productores de petréleo.

(Porcentaje)

24 — —
20 — 3 i s
Paises exportadores de petréleo
16 — =1
2w Africa subsahariana* N
8 — DN —
Paises importadores de petroleot > < _ -
4 — 1 1 1 1 =~ ~ - 1 1 p—
2000 01 02 03 04 05 06

1Excluido Zimbabwe.
Datos: FMI, base de datos del Departamento de Affica.
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Perspectivas econdmicas regionales

El FMI prevé un mayor crecimiento en América Latina

egtin lo previsto, la regién de América Latina y el Caribe

registrard un fuerte crecimiento por tercer afio consecu-

tivo, que contribuird a reducir mds el desempleo y la
pobreza. El Director del Departamento del Hemisferio Occi-
dental del FMI, Anoop Singh, pronosticé un crecimiento real
medio cercano al 4%% en 2006 (superior en % de 1 punto por-
centual al pronéstico del FMI de primavera), que se manten-
dra dentro de un margen de alrededor del 4% en 2007 (véase
el cuadro). No obstante, en el curso de los préximos 12 meses,
una expansion mundial mds acompasada, la pre-

cuantiosos superavits comerciales y en cuenta corriente y a acu-
mular reservas externas en muchos paises de la regién. Las favo-
rables condiciones mundiales de financiamiento y el bajo nivel
de los diferenciales soberanos también han ayudado a mante-
ner el buen ritmo de crecimiento, a pesar de la volatilidad obser-
vada en los mercados financieros durante el primer semestre de
este ano.

“En general, el crecimiento ha sido bastante diversificado, y se
prevé que la demanda interna seguira siendo el principal motor

de la expansién a corto plazo. Se estima que el con-

Un contexto
mundial favorable
y la continua
recuperacion
econdomica ofrecen
a la region una
oportunidad sin
precedentes.

vista disminucidén del precio de los productos ba-
sicos y el final del periodo de fuerte recuperacién
en varios paises podrian moderar esa tendencia.
Singh sefnald que en la reunion de la LACEA,
que tendrd lugar a principios de noviembre en

sumo privado representard mas de las dos terceras
partes del crecimiento regional en 2006 y 2007,

y los coeficientes de inversién privada seguirdn
aumentando’, observé Singh.

El costoso mejoramiento de la estabilidad ma-
croecondmica, agregd, ha provisto un sélido
fundamento para una prolongada expansién eco-
némica y situado la regién en una posiciéon mucho

Ciudad de México, se presentard mas informa-
cién sobre las perspectivas para la region, que
sigue beneficidandose de un clima mundial favo-

rable, incluido el elevado precio de los productos
bésicos. Entre 2002 y 2006, los precios de los pro-
ductos primarios combustibles y no combustibles
han aumentado en alrededor de un 170% y un 70%, respectiva-
mente. Si bien el aumento de los precios del petréleo ha creado
una pesada carga para varios paises, dijo, el incremento genera-
lizado del precio de los productos bésicos ha contribuido a crear

Crecimiento sostenido
La demanda interna ha alimentado el fuerte crecimiento en
América Latina.
(Variacién porcentual anual, salvo indicacion contraria)
PIB real Precios al consumidort
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

América 57 43 48 42 65 63 56 52
Mercosur? 60 42 48 45 57 71 62 56
Argentina 90 92 80 60 44 96 123 114
Brasil 49 23 36 40 66 69 45 41
Chile 62 63 52 55 11 31 35 31
Uruguay 118 66 46 42 92 47 59 43
Regién andina 80 63 57 41 84 64 57 61
Colombia 48 51 48 4,0 59 50 47 42
Ecuador 79 47 44 32 2,7 21 3.2 3,0
Perd 52 64 60 50 3,7 16 24 25
Venezuela 17,9 9,3 75 37 21,7 159 12,1 154
México, América Central

y el Caribe 40 35 43 38 70 49 45 40
México 42 30 40 35 47 40 35 33
América Central 39 43 48 44 74 84 74 63
El Caribe 26 61 56 48 265 6,7 83 58

Promedios anuales.
2Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Paraguay, Uruguay.
Datos: FMI, Perspectivas de la economia mundial, septiembre de 2006.
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—Anoop Singh

mas favorable para sacar provecho del crecimiento
mundial. La inflacién se ha mantenido a raya du-
rante la fase de expansion, a pesar del continuo
aumento del precio de los productos basicos. Tras reducirse al
6% en 2005, seguird disminuyendo en 2006 y en 2007 bajard a
alrededor del 5%.

En general, los buenos resultados macroeconémicos se han
fundado en una mejor politica fiscal y una reduccién de los
coeficientes de endeudamiento. Sin embargo, en varios paises
se ha comenzado a acelerar el gasto publico, una tendencia que,
segun Singh, serd necesario seguir muy de cerca.

Singh distingui6 varios factores que podrian afectar adver-
samente: una posible contraccién de los mercados financieros
mundiales, una desaceleracién mds pronunciada de lo previsto
de la economia estadounidense, la volatilidad del precio de los
productos bésicos y el riesgo de que los gobiernos de la region
dejen de lado la disciplina macroecondémica, lo cual podria
menoscabar la actual estabilidad econémica.

“A este respecto, es esencial que los gobiernos logren contener
el gasto publico, especialmente si se reduce el ingreso basado en
los productos basicos”, senialé Singh.

El reto fundamental, agregd, estriba en aumentar el creci-
miento de manera sostenible y en distribuir bien los beneficios
para reducir la pobreza y mejorar las condiciones de vida
de toda la poblaci6n. “Un contexto mundial favorable y la con-
tinua recuperacién econémica ofrecen a la regién una oportu-
nidad sin precedentes para reducir las vulnerabilidades y dejar
atras su historial de inestabilidad macroeconémica”. W
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ATalisis

Los paises de bajo ingreso ante el alza del petréleo

on las tltimas alzas récord de los precios nominales del

petroleo, puede sorprender que los paises importadores

no sufran una mayor presién macroecondémica y que la
demanda de recursos del FMI no haya sido mayor. En un nuevo
documento de trabajo, un equipo del Departamento de Elabora-
cién y Examen de Politicas del FMI estudi6 el efecto del reciente
aumento en los precios del petréleo en la balanza de pagos y las
situaciones fiscales de los paises importadores de bajo ingreso que
pueden recurrir al Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra
la Pobreza (SCLP). Para los autores, las mejores condiciones eco-
némicas y financieras mundiales, las s6lidas entradas de capital, y
los menores volimenes de importaciones de petréleo —debidas a
la repercusion de los precios mundiales en los precios internos—
han ayudado a los paises a afrontar este desafio.

El producto y comercio mundiales han estado mucho més
pujantes en el periodo actual de alza del petréleo que en periodos
similares anteriores. Y aunque los precios nominales alcanza-
ron nuevos maximos en 2005-06, los precios reales no han lle-
gado al maximo de 1980. Ademads, acorde con las presiones de la
demanda del crecimiento mundial —en contraste con los fuer-
tes shocks de la oferta de los afios setenta— el alza de 2003—05 fue
mds bien gradual, y permitié a los paises ajustarse. El shock se ab-
sorbi6 mejor porque los paises de bajo ingreso contaban con mds
reservas, y las tasas de cobertura de importaciones eran casi el
doble que a fines de los afios setenta.

Solidas exportaciones y entradas de capital

Los actuales saldos en cuenta corriente de los paises en estudio, en
promedio, disminuyeron entre 2003 y 2005, aunque es interesante
que gran parte del descenso fuera impulsado por
mayores importaciones no petroleras. Los costos

de las importaciones de petréleo aumentaron, pero
fueron atenuados por una leve reduccién en los vo-
ldmenes importados. Ademds, sus exportaciones
aumentaron debido a una fuerte demanda mundial

principal factor fue un aumento en las transacciones del sector
privado. A causa de la deficiencia de datos, las fuentes de estos
flujos no estdn del todo claras, pero, al parecer, se podrian incluir
algunas transferencias y remesas privadas no identificadas en las
cifras de flujos de capital. En promedio, las situaciones de las re-
servas extranjeras de los paises del SCLP mejoraron en términos
absolutos, aunque la cobertura de importaciones de las reservas,
en promedio, disminuy6 de 4,7 a 4,2 meses, debido al repunte en
las importaciones de petrdleo.

Los promedios ocultan variaciones entre los paises y, para acla-
rarlas, los paises se agruparon teniendo en cuenta si las reduccio-
nes de importaciones de petréleo disminuyeron su costo total, si la
cuenta corriente mejord o empeord, y si la cuenta de capital con-
trarrest6 algtin deterioro en la cuenta corriente. Se observa que es-
tos paises dependen mucho de las reducciones de importaciones
de petréleo para ajustarse a la subida de precios y que otras parti-
das de la cuenta corriente y de capital determinaron si las reservas
sufrian o no pérdidas totales. En promedio, su tasa de crecimiento
subi6 de 4,2% en 2003 a 4,5% en 2005, y al parecer, no fue afec-
tada por el grado de ajuste en las importaciones de petréleo.

Efecto fiscal limitado
En cuanto al presupuesto, el shock del petréleo fue leve o com-
pensado por otros hechos fiscales. El saldo fiscal total promedio
mejoré en mas de %2 del 1% del PIB al afio en 2003-05. El déficit
primario medio —que excluye los pagos de intereses y, por tanto,
el alivio de la deuda— también mejor6 moderadamente.

El resultado fiscal positivo se explicaria en gran parte porque
estos paises —que en su mayoria gravan los combustibles y no
subsidian explicitamente los precios minoristas internos— trans-

Situacion equilibrada

En un principio, la leve disminucién de los volimenes de importaciones y el aumento
de las exportaciones han ayudado a los paises de bajo ingreso a anular el efecto de
los precios altos del petréleo.

Variaciones medias Variaciones medias

compensaron por completo la subida del petré- entre 2003 entre 2003
Yy p p p p y 2005 y 2005
leo (véase el cuadro). Como proporcién del PIB, las (porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
transferencias oficiales en gran parte no variaron. Cuenta corriente ) -23 Cuenta de capital 3.0
K J Importaciones de petrleo -1,4 Por tipo de flujo
Durante 2003—05, la cuenta de capital del pais Exportaciones 1,7 Inversin extranjera directa 05
importador de petr()leo de bajO ingreso comun re- Importaciones no petroleras -3,6 Otras inversiones, netas 2,6
. , . , Otras partidas de cuenta corriente 1,0 Otros flujos de capital 0,0
gistré una fuerte mejora que, a su vez, compensé el Donaciones 02 Por beneficiario
deterioro de la cuenta corriente. El mayor endeu- Sector oficial 0,1
. . . . Sector privado 3,0
damiento oficial no explica la mejora en la cuenta Reservas/balanza de pago general 07

de capital, dado el descenso de los promedios de los
nuevos endeudamientos y saldos de deuda. Aunque
un mayor alivio de la deuda ayud¢ a la mejora, el
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Nota: Los signos negativos denotan un efecto perjudicial en la balanza de pagos.
Datos: IMF Working Paper No. 06/171, “Weathering the Storm So Far: The Impact of the 2003-05 Qil Shock on
Low-Income Countries”.
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Los paises de bajo ingreso importadores de petréleo, como Benin, podrian sentir
presiones mas graves si los precios mundiales del crudo siguen superando su
valor medio de 2005.

mitieron el aumento de los precios mundiales a los precios in-
ternos. Los precios minoristas internos de la gasolina (en délares
de EE.UU.) se mantuvieron sobre el precio del mercado mundial
del crudo y sobre el precio minorista estadounidense de la gaso-
lina entre fines de 2002 y mediados de 2005 y, en este periodo, su-
per6 el equivalente estadounidense en mdas de % de los paises de

la muestra. Pero las diferencias regionales persisten, los paises afri-
canos muestran el mayor grado de transmisién y los paises de la
Comunidad de Estados Independientes, el menor. Las altas tasas de
transmision para los precios de la gasolina en ddlares de EE.UU. se

Shock de precios

Pese a la fuerte subida de los precios del petréleo, la demanda

de recursos del FMI por parte de los paises de bajo ingreso
importadores de petréleo ha disminuido.

(Millones de DEG) (Délares de EE.UU. por barril)
2.500 — —60

. Compromisos en el marco del SCLP* —50

2.000 — (escala de la izquierda)
—40
1.500 —
Promedio anual del precio — 30
1.000 — del petréleo al _
contado (escala de la derecha)
500 — . — 10
0— H 0

2001 2002 2003 2004 2005
1Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza.

Datos: FMI, Perspectivas de la economia mundial, septiembre de 2006,
y Departamento Financiero.
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reflejan en gran medida en el combustible diesel, pero no tanto

en el querosén, consumido principalmente por los hogares mds

pobres, por lo que los gobiernos prefieren moderar sus alzas.
Aunque en promedio los saldos fiscales no han sido afectados

por el shock petrolero, se podrian acumular pasivos cuasifiscales,

en especial en el sector de empresas publicas, a menudo no refle-

jado por los indicadores fiscales del gobierno central. Por ejem-

plo, los saldos financieros de las empresas de servicios piblicos

se deteriorardn si sus precios y tarifas no se ajustan segin el

aumento de los precios de los insumos de productos del petréleo.

No aumentan las solicitudes al FMI
El bajo ntimero de solicitudes de nuevos préstamos o aumentos
de los ya existentes que ha recibido el FMI (véase cuadro) ratifica
el efecto leve del reciente aumento en los precios del petréleo. El
FMI tampoco ha visto un aumento en las exenciones para los cri-
terios de desempeno establecidos segtin sus programas, que los
paises podrian haber solicitado si no hubieran cumplido con las
metas financieras clave. Estos factores explican las necesidades fi-
nancieras externas limitadas de los paises pese al shock petrolero.

También habria otros factores relevantes. Como otros finan-
ciamientos del FM], los préstamos otorgados a los paises de bajo
ingreso han tendido a la baja en los tltimos afios, lo que refleja en
parte las condiciones econémicas mundiales, los ciclos sucesivos
de alivio de la deuda y, en algunos casos, la mejora de las politicas
de los paises, al igual que el cambio de algunos paises a los acuer-
dos del SCLP con bajos niveles de financiamiento. También es
posible que en ciertos paises las politicas no sean suficientemente
s6lidas como para lograr un apoyo financiero del FML

Sin embargo, dado que los precios mundiales del petréleo
contintan aumentando mucho més que el promedio de 2005,
varios paises podrian enfrentar presiones mas serias. En particular,
no podrian reducir atin mds las importaciones de petrdleo sin da-
far el crecimiento. Al mismo tiempo, sin un ajuste, y si las mayo-
res importaciones de productos del petrdleo originan una pérdida
de reservas, sus necesidades de financiamiento podrian aumentar.
Por ejemplo, dado un precio medio del petréleo de US$66,50 por
barril en 2006 y sin nuevas reducciones en sus importaciones (al
igual que una reversion en los flujos de capital para estos importa-
dores, segtin las proyecciones de Perspectivas de la economia mun-
dial del FM], abril de 2006), se esperaria que las reservas promedio
bajaran otro 0,5% o un 1,3% del PIB en total. Si es asi, mds paises
podrian pedir apoyo financiero al FMI. l

Este articulo estd basado en el documento “Weathering the Storm So Far:
The Impact of the 200305 Oil Shock on Low-Income Countries” (IMF
Working Paper No. 06/171), de Paolo Dudine, James John, Mark Lewis,
Luzmaria Monasi, Helaway Tadesse y Joerg Zeuner. Pueden adquirirse
ejemplares al precio de US$15. Véanse las instrucciones de pedido en la
pég. 292. El texto completo, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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Foro

Seminario sobre petroleo y envejecimiento: Desafios econdémicos

n las Reuniones Anuales en Singapur se celebraron mas

de 30 foros, en los que los delegados, representantes de or-

ganizaciones de la sociedad civil y empresas privadas, y
funcionarios del FMI y el Banco Mundial trataron intrincados te-
mas econémicos y sociales. El Programa de Seminarios de 2006
abarc6 asuntos como los precios del petrdleo, el envejecimiento
de la poblacidn, la integracion asidtica y el gobierno corporativo:

Asia: integracion comercial y financiera. Durante la dé-
cada pasada, de mayor integraciéon comercial e inversion, Asia se
restablecié como la region de crecimiento mds rdpido y dindmico
del mundo. Pero sus mercados de capitales siguen fragmentados:
las empresas asidticas ain obtienen capital e invierten su exce-
dente de ahorros en paises industriales mas que en la region.

El moderador, John Lipsky (Primer Subdirector Gerente del
FMI), observé que se habia llegado al “punto critico” para una
mayor integracién regional de los sectores financieros locales.
Entre sus ventajas, segtin el Gobernador Zeti Akhtar Aziz (Bank
Negara Malaysia) y el Viceministro Hiroshi Watanabe (Ministro de
Hacienda de Jap6n), estdn las mejores perspectivas de crecimiento
a través de vinculos reciprocos entre la integracién de los secto-
res financieros y de produccién; un financiamiento mas eficiente
y menores costos de transaccion, y un menor riesgo mediante un
acceso mas estable al capital y una asignacién mds diversa. Para
lograrlo, deben fortalecerse y armonizarse las infraestructuras fi-
nancieras, y reforzar las disposiciones de supervision regional y
apoyo de liquidez para mantener la estabilidad econ6mica y redu-
cir a un minimo los riesgos externos de propagacion y contagio.

Como profesional de politicas, el Gobernador Pridiyathorn
Devakula (Banco de Tailandia) observé la necesidad de meca-
nismos financieros regionales, incluidos, en el corto plazo, sis-
temas de pagos y liquidacién e instrumentos de financiamiento
comercial eficientes y un mayor papel de los bancos regionales.
Watanabe destacé la importancia de la coordinacién regional,
pero advirtié sobre los esfuerzos por estandarizar los sistemas.
Zeti advirti6 que la regién debe avanzar a su propio ritmo, lo que
comparti6 Joaquin Almunia, Comisario Europeo para Asuntos
Econémicos y Monetarios. Sefialé que una mayor integracién
financiera y monetaria europea ha estimulado las reformas e in-
novaciones en las empresas, aunque el proceso ha sido técnica-
mente exigente y ha reflejado una voluntad politica de concesiéon
y valoracién de los diferentes marcos locales y socioeconémicos.

Ensenanzas de Asia para América Latina. La mayor
importancia de Asia en el mundo ha beneficiado a América
Latina, al aumentar la demanda por exportaciones de productos
bésicos y el acceso a bienes de capital de bajo costo, ofrecer im-
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portantes mercados nuevos y reducir el costo del capital en los
mercados mundiales. Pero también hay otras ensefianzas, como
la apertura comercial que ha contribuido al éxito de Asia y una
eficaz inversién publica en educacion e infraestructura, que ha
sido esencial para impulsar el crecimiento y reducir la pobreza.

Hubo acuerdo sobre el amplio consenso social y politico
surgido en América Latina y el Caribe sobre la importancia de
cuidar la estabilidad macroeconémica presente en la regién desde
los afos noventa. Ahora el reto sera utilizar prudentemente el
actual entorno mundial favorable. Los gobiernos de los paises
que se benefician del auge mundial de los precios de los produc-
tos basicos deberfan ahorrar parte de los ingresos imprevistos
para tiempos menos favorables. La regién también debe buscar
la apertura comercial, la reforma normativa y marcos de politica
macroecondémica solidos.

Fijacion de precios locales del petréleo. Los paises de-
ben ajustarse, en lugar de suponer que bajaran los precios del pe-
tréleo. Boediono (Ministro Coordinador de Asuntos Econémicos
de Indonesia) recalcé que debe verse el ajuste como un problema
social, politico y econémico. Indonesia afronto las alzas de pre-
cios con medidas focalizadas y bien divulgadas, para mitigar su
efecto en los pobres.

Rodrigo Valdés (Banco Central de Chile) indicé que el ajuste
de precios es posible, pero solo con mecanismos cuidadosamente
disefiados para evitar subsidios a largo plazo, que seria el resul-
tado si se bajaran mucho los precios en forma permanente. Chile
intento varios disefios para estabilizar los precios locales del pe-
tréleo y ahora tiene ajustes semanales y mecanismos de limita-
cién de pérdidas que restringen los costos fiscales. Sus esfuerzos
destacan la importancia de las buenas instituciones y el sélido
consenso politico y social para la disciplina fiscal.

¢Problemas de abundancia? El aumento de los precios
del petréleo préicticamente ha duplicado las reservas de divi-
sas de México en los tltimos cuatro afos y ha proporcionado a
Noruega ingresos imprevistos. A medida que los activos oficia-
les crecen a niveles que exceden los patrones de suficiencia tradi-
cionales —“la nueva realidad”, segtin Y.V. Reddy (Reserve Bank
of India)— , cobra importancia una revaluacién de la relacién
riesgo-retorno de la cartera de inversiones. Indicé que mientras
mayor sea la disponibilidad de reservas, mayor serd la atencién
en los retornos. Una de las dificultades consiste en determinar el
nivel en que las reservas son suficientes y se pueden invertir en
forma diferente. Para India, un punto clave es la magnitud de la
cobertura de reservas necesaria para los pasivos externos genera-
les que originan su acumulacién de reservas.
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Para México, las grandes reservas brindan una situacion fi-
nanciera comoda y mayor flexibilidad para el banco central, pero
se debe neutralizar la liquidez excesiva. Segtin el Gobernador
Guillermo Ortiz (Banco de México), la principal dificultad de
México ha sido el costo de mantener las reservas. El Gobernador
Svein Gjedrem (Norges Bank) sefial6 que Noruega, cuyo supera-
vit fiscal fue el mayor con respecto a su economia y necesidades de
pensiones, habia creado un fondo patrimonial para distribuir los
ingresos imprevistos del petrdleo entre las generaciones futuras.

Asia y los retos fiscales del envejecimiento. Singapur
y Corea destacaron estrategias muy diferentes para enfrentarse
ala demanda creciente de pensiones y atencién médica. Corea
adoptd un sistema de seguro social universal al estilo europeo,
mientras que Singapur hace tiempo que emplea los ahorros fa-
miliares para las pensiones y atencién médica catastréfica y es el
sector privado el que financia principalmente los gastos de salud.
Estos sistemas no parecen financieramente sostenibles.

En Corea, la carga tributaria deberd elevarse bastante para
financiar el costo de las pensiones y la atenciéon médica. En
Singapur, es poco probable que los pensionados hayan acumu-
lado suficientes activos para financiar su jubilacién o los costos
de atencién médica a largo plazo. Tailandia estd adoptando el
enfoque coreano, pero atin tiene brechas en la cobertura del sec-
tor rural. China, cuyo sistema de seguro social se desplom6 con
la aplicacion de reformas de mercado a principios de los anos
ochenta, comienza ahora a abordar estos desafios.

Gestion de activos. Philipp Hildebrand (Swiss National
Bank), como regulador e inversionista de las reservas del banco
central, afirmé que la administracién de dinero institucional se
ha bifurcado debido a los bajos retornos en los mercados actua-
les. La sofisticacién de la tecnologia, factores de costo y una me-
jor pericia impulsard en forma creciente a los inversionistas hacia
una mayor indexacién o a un segmento superior de administra-
dores de dinero excepcionalmente talentosos; una transicion
que tardard por la resistencia a admitir que en general los admi-
nistradores de dinero no son excepcionales y que al invertir en
productos indexados se alcanza més eficiencia y eficacia.

El administrador de renta fija Chow Kiat Lim (Government of
Singapore Investment Corp. Pte Ltd.), admiti6 el entorno de ba-
jos retornos, pero sostuvo que aun existen oportunidades en las
economias emergentes. Los mercados locales con productos re-
lativamente liquidos y retornos promedio atraeran el interés de
los administradores de dinero y existiran oportunidades en pro-
ductos menos liquidos para los inversionistas con perspectivas a
mayor plazo. Las correlaciones a través de los mercados aumenta-
rén en el largo plazo, y requerirdn mayor supervision por el posi-
ble contagio. En forma mas polémica, el administrador de dinero
Marc Faber (Marc Faber Ltd.) senalé que, junto con el déficit de
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cuenta corriente estadounidense, las bajas tasas reales y los pasi-
vos externos principalmente en ddlares de EE.UU. afectardn la
economia mundial y requerirdn que la Reserva Federal estado-
unidense monetice los pasivos externos, lo que podria originar
una hiperinflacién.

Desafios estadisticos mundiales. ;Cual es la contribu-
ci6n de las iniciativas estadisticas a la estabilidad financiera y
qué resta por hacer? Andrew Sheng (Comisién Reguladora de la
Banca China) y los panelistas concordaron en que el estableci-
miento a mediados de los afios noventa de las normas de divulga-
cién de datos del FMI y las mejoras posteriores que ampliaron la
disponibilidad y cobertura de los datos sobre reservas internacio-
nales, las situaciones de los balances externos y la deuda externa
habian impulsado la estabilidad econdmica y financiera mundial.
Ademds, respaldaron la atencién actual sobre los datos de balan-
ces internacionalmente comparables. Respecto al futuro, Martin
Parkinson (Tesoro australiano) sugirié mejorar la medici6n del
intercambio de servicios; Ian Ball (Federacion Internacional de
Contadores) defendi6 la suma de la contabilidad publica a los
principales estindares del Foro de Estabilidad Financiera y José
Manuel Gonzalez Paramo (Banco Central Europeo) recomendé
la elaboracién de un estdndar internacional para indicadores
macroprudenciales.

Gobierno corporativo. Laura Kodres (FMI), al presentar un
estudio del FMI con un indice con datos contables y de mercado
aplicado a 41 paises de mercados en desarrollo y emergentes, ob-
servo que el crecimiento del PIB y el de la productividad estaban
relacionados de manera significativa y positiva con las mejoras en
el gobierno corporativo.

Como regulador, Lian Sim Yeo (Singapore Exchange Limited)
sefial6 que el gobierno corporativo de Singapur es de excelen-
cia, en parte porque las reglas y normativas son claras y su aplica-
cién, rapida. Pero recalc6 que las normas éticas y el liderazgo de
los altos niveles son esenciales para el gobierno corporativo. José
Alberto Vélez (Grupos Argos), desde una perspectiva empresa-
rial, explicé que su sociedad inicialmente no pudo obtener finan-
ciamiento externo por su compleja estructura de gestion y sus
inadecuadas politicas de divulgacién, que impedian determinar la
responsabilidad. Ahora, tras racionalizar su estructura de gestion,
aclarando més los estados contables, y tras exigir a los empleados
y a los miembros del directorio una declaracién de ética, la em-
presa cotiza sus acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York y
es bien recibida en muchos paises. M

Contribuyeron: John Cady, Laura Kodres, Kanitta Meesook, Marina
Primorac y Christopher Towe. Para mdas informacion sobre este programa
de seminarios, véase http://www.worldbank.org/poss/home.htm.
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Conferencia Per Jacobsson

¢Sera posible la integracion monetaria de Asia?

n la conferencia del 17 de septiembre de

la Fundacion Per Jacobsson, Tharman

Shanmugaratnam, Ministro de Educacién
y Segundo Ministro de Hacienda de Singapur, pon-
derd las perspectivas para la integracién moneta-
ria de Asia en el futuro inmediato y
concluyé que, probablemente, la res-
puesta estd en seguir con la evolucién
hacia flotaciones reguladas con un
sistema de metas de inflacién, mas
que en seguir el modelo europeo.

Shanmugaratnam evalué primero
la integracién comercial y financiera
en la region. El comercio intrarregio-
nal ya constituye el 50% del comercio
total de Asia, y, a diferencia de Europa,
la integracién ha sido un proceso as-
cendente e impulsado por la oferta,
vinculado a la integracién de la regién
(y en especial de China) con la eco-
nomia mundial. Dentro de 10 afios
—dada la mayor inversién extranjera
directa en Asia, una clase media creciente y la forma-
ci6én de asociaciones de libre comercio— quizds
el 60% del comercio asidtico serd intrarregional.

Sin embargo, la integracién de los mercados fi-
nancieros se ha retrasado. Al margen de Tokio, los
mercados financieros asidticos son pequefios y no
estdn preparados, en especial los mercados de bo-
nos, y los mercados de acciones son menos liquidos
que los de los mercados desarrollados, por lo que los
asidticos buscan invertir en otra parte. Pero, segiin
Shanmugaratnam, podrian surgir varios centros fi-
nancieros complementarios a medida que la region se
beneficie de una liberalizacion de los controles de ca-
pital, tipos de cambio mds flexibles, y regulaciones ar-
monizadas y una mejor infraestructura para sistemas
de comercio exterior, compensacién y liquidacién.

Alternativas al modelo europeo

sPodria una moneda comtin o vinculacién a una
cesta comun estimular el comercio internacio-

nal, la inversién y los flujos financieros? Segun
Shanmugaratnam, el modelo europeo, que comenzé
con el comercio y sigui6 con la integracién moneta-
ria, no es adecuado para Asia. Recalc6 que “la forta-
leza de Asia es su diversidad”. El continente es diverso
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Shanmugaratnam se declaré a favor
de que continle la tendencia hacia
las flotaciones reguladas en Asia.

en ingresos y estructuras econémicas, senald, y “esta
diversidad hace que el comercio intrarregional sea
muy atractivo, y una propuesta econémica muy con-
vincente. Ademds, esta diversidad ayuda a la diver-
sificacién de las carteras financieras en Asia, aunque
juega en contra de la integracién
monetaria, eleva los costos de esta y
los riesgos de desestabilizacién”
Sostuvo que las dos opciones que
se han propuesto tienen desventa-
jas. Los paises asidticos podrian ma-
nejar sus monedas con respecto a
una cesta de monedas comun, pero
la transicién a este sistema serfa di-
ficil porque la pérdida de una poli-
tica monetaria independiente entre
las diversas economias probable-
mente serfa desestabilizadora y
porque, a diferencia de Europa, no
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hay un compromiso politico con
la unién. Las tensiones no solo po-
drian desestabilizar la integracién
monetaria, sino también debilitar la confianza en el
comercio y las finanzas de Asia.

La segunda posibilidad consiste en una moneda
paralela —una unidad monetaria asiatica (UMA)—
que podria promover un mercado de capitales re-
gional en Asia, pero sin representar una integracion
monetaria. Sin embargo, la aceptacién de la UMA
en el mercado serfa lenta.

Shanmugaratnam expuso que la solucién es se-
guir con la evolucién ya en curso: “un cambio hacia
flotaciones reguladas como el régimen dominante
en Asia’, junto con la busqueda de una inflacién baja
y estable como el objetivo claro de una politica mo-
netaria. Este movimiento de facto hacia la coordi-
nacién de politicas monetarias “no es un camino
incorrecto a seguir’, senalg. Mantiene la flexibilidad
cuando es necesario, permite que los tipos de cam-
bio efectivos diverjan en el tiempo, reflejando las
diferentes tasas de crecimiento productivo de los
paises, y mantiene un sentido de propiedad nacional
de las politicas y de los planes de cambio, lo que es
esencial para que ocurra tal cambio. W
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