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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacion de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial se han adoptado los
siguientes supuestos: el promedio de los tipos de cambio efectivos reales permanecera constante en
su nivel del periodo comprendido entre el 5 de julio y el 2 de agosto de 2006, con excepcién de las
monedas que participan en el mecanismo de tipos de cambio (MTC 2) de Europa, que se ha supuesto
permaneceran constantes en términos nominales en relaciéon con el euro; las autoridades nacionales
mantendran la politica econoémica establecida (los supuestos concretos sobre la politica fiscal y moneta-
ria de los paises industriales se indican en el recuadro Al); el precio medio del petrdleo sera de $69,20
el barril en 2006 y $75,50 el barril en 2007, y en el mediano plazo se mantendra constante en términos
reales; el promedio de la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para depésitos a seis meses
en délares de EE.UU. sera de 5,4% en 2006y 5,5% en 2007; la tasa de los depdsitos a tres meses en
euros serd, en promedio, 3,1% en 2006y 3,7% en 2007, y el promedio de la tasa de los depositos a seis
meses en yenes japoneses sera de 0,5% en 2006y 1,1% en 2007. Naturalmente, estas son hipétesis de
trabajo, no pronoésticos, y la incertidumbre que conllevan se suma al margen de error que de todas
maneras existiria en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan en la informaciéon

estadistica disponible hasta principios de agosto de 2006.
En esta publicacion se utilizan los siguientes simbolos:
Indica que no se dispone de datos o que los datos no son pertinentes.
— Indica que la cifra es cero o insignificante.

—  Se usa entre anos o meses (por ejemplo, 2004-05 o enero—junio) para indicar los anos o meses
comprendidos, incluidos los anos o meses mencionados.

/ Se emplea entre anos o meses (por ejemplo, 2004/05) para indicar un ejercicio fiscal
o financiero.

Los “puntos basicos” son centésimos de punto porcentual (por ejemplo, 25 puntos basicos equivalen
a Y4 de punto porcentual).

El signo $ corresponde al délar de EE.UU.

En los graficos y cuadros del texto, las areas sombreadas indican proyecciones del personal técnico
del FMI.

En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de
las cifras.

En esta publicacion, el término “pais” no se refiere en todos los casos a una entidad territorial que
constituya un Estado conforme al derecho y a la practica internacionales; el término puede designar
también algunas entidades que no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos en
forma separada e independiente.



INFORMACION ADICIONAL

La version completa en inglés de Perspectivas de la economia mundial se ha publicado en el sitio
del FMI en Internet, www.imf.org, donde también se publica una compilacién mas completa de
informacion extraida de la base de datos utilizada para este estudio. Los archivos, que contienen
las series de datos que solicitan con mas frecuencia los lectores, pueden copiarse en una computa-
dora personal utilizando diferentes programas informaticos.

Las consultas sobre el contenido de Perspectivas de la economia mundial y 1a base de datos de este

estudio pueden enviarse por carta, correo electronico o fax (no se aceptan llamadas telefonicas) a:

World Economic Studies Division
Research Department
International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.
Washington, D.C. 20431, EE.UU.
Correo electréonico: weo@imf.org Fax: (202) 623-6343



PREFACIO

Los analisis y las proyecciones que se presentan en Perspectivas de la economia mundial forman parte
integral de la supervision que ejerce el FMI con respecto a la evolucion y las politicas econémicas de los
paises miembros, los acontecimientos en los mercados financieros internacionales y el sistema econémico
mundial. El analisis de las perspectivas y politicas es producto de un minucioso examen de la evolucion
economica mundial que llevan a cabo varios departamentos del FMI tomando principalmente como
base la informaciéon que recogen los funcionarios de la instituciéon en sus consultas con los paises miem-
bros. Dichas consultas estan a cargo sobre todo de los departamentos regionales, conjuntamente con el
Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas, el Departamento de Mercados Internacionales de
Capital, el Departamento de Sistemas Monetarios y Financieros y el Departamento de Finanzas Publicas.

El analisis que se presenta en este informe ha sido coordinado por el Departamento de Estudios
bajo la direcciéon general de Raghuram Rajan, Consejero Econémico y Director del Departamento
de Estudios. La direcciéon del proyecto ha estado a cargo de Charles Collyns, Subdirector del Depar-
tamento de Estudios, y de Tim Callen, Jefe de Division del Departamento de Estudios.

Los principales colaboradores fueron Thomas Helbling, Subir Lall, Kalpana Kochhar, S. Hossein
Samiei, Roberto Cardarelli, Florence Jaumotte, Toh Kuan, Valerie Mercer-Blackman, Héléne Poirson,
Martin Sommer, Nikola Spatafora, Irina Tytell y Johannes Wiegand. To-Nhu Dao, Christian de Guzman,
Stephanie Denis, Nese Erbil, Angela Espiritu, Patrick Hettinger, Bennett Sutton y Ercument Tulun
colaboraron en las tareas de investigacion. Mahnaz Hemmati, Laurent Meister y Casper Meyer pro-
cesaron los datos y operaron los sistemas de informatica. Sylvia Brescia, Celia Burns y Jemille Colon
se encargaron de la preparacion del texto en inglés. También colaboraron Ricardo Adrogue, Sergei
Antoshin, Bas Bakker, Dan Citrin, Gianni De Nicolo, Roberto Garcia-Saltos, Christopher Gilbert,
David Hauner, George Kapetanios, Manmohan Kumar, Michael Kumhof, Luc Laeven, Doug Laxton,
Ross Levine, Papa N’Diaye, Christopher Otrok, Arvind Subramanian, Stephen Tokarick, Thierry Tressel,
Kenichi Ueda y Khuong Vu. Jeff Hayden, del Departamento de Relaciones Externas, y Adriana Vilar
de Vilarino, del Departamento de Tecnologia y Servicios Generales, coordinaron la produccion de
la publicacién en arabe, chino, espanol, francés y ruso. La version en espanol estuvo a cargo de la
Division de Espanol de dicho departamento.

El analisis se ha enriquecido con comentarios y sugerencias de funcionarios de otros departamentos
del FMI y de los directores ejecutivos, tras el debate de este informe los dias 22 y 23 de agosto de 2006.
No obstante, cabe aclarar que las proyecciones y consideraciones de politica econémica corresponden
al personal técnico del FMI y no deben atribuirse a los directores ejecutivos ni a las autoridades nacio-
nales que representan.



INTRODUCCION

Perspectivas de la economia mundial es el resultado de una verdadera colaboracion: su preparaciéon
esta a cargo de un grupo de técnicos del Departamento de Estudios del FMI, que cuenta con la valiosa
ayuda de funcionarios de otros departamentos. Deseo expresar mi agradecimiento a Charles Collyns,
David Robinson (que nos acompané durante la importante etapa inicial de esta edicién), Tim Callen,
los integrantes de la Division de Estudios Econoémicos Internacionales y al personal de otras divisiones
y departamentos del FMI, que han trabajado juntos para que el lector pueda tener en sus manos
este estudio.

La economia mundial conserva la solidez y esta gozando por tercer ano consecutivo de un crecimiento
superior a la tendencia. El crecimiento sigue equilibrandose: esta disminuyendo en Estados Unidos y re-
puntando en la zona del euro, mientras que en Japon se esta moderando hacia la tendencia. Una caracte-
ristica destacada de este panorama alentador es el crecimiento extraordinario de los paises de mercados
emergentes y en desarrollo.

Mucho se ha hablado —y con justa razon— del fuerte aumento de la productividad estadounidense
durante la tltima década, que ha alimentado este oasis para el resto del mundo. De lo que se ha hablado
mucho menos es del aumento igualmente impresionante de la productividad de los paises de mercados
emergentes y en desarrollo; en el capitulo 3 examinamos qué factores lo motivaron en Asia (donde ocu-
rri6 la principal fuente de crecimiento del producto per capita) y lo comparamos con otras regiones del
mundo. La productividad de la mano de obra asiatica crecié6 movida no solo por una rapida acumula-
cion de capital fisico y humano, sino también por un avance significativo de la productividad total de los
factores, que suele ser fruto del avance tecnologico y de un uso mas eficiente de los factores de produc-
cion. De hecho, en China e India el aumento de la productividad total de los factores tiene mas peso que
la acumulacién de capital fisico o humano. Esta transformacion extraordinaria ha ocurrido gracias a un
entorno propicio para la eficiencia del sector manufacturero (y el de los servicios en India) y al mismo
tiempo ha estimulado cierto desplazamiento de mano de obra dedicada anteriormente a actividades
agricolas poco productivas.

Como la cuota de empleo en la agricultura sigue siendo elevada en China, India y los paises de la
ASEAN, el abandono de la vida agricola seguira generando crecimiento, siempre que el entorno siga
siendo favorable. Y como durante un tiempo un porcentaje sustancial de la poblacién de las economias
asiaticas mas pobres permanecera empleada en labores agricolas, uno de los objetivos importantes de
la politica economica deberia ser fomentar la productividad agricola. Los paises mas ricos, por su parte,
tendrian que mejorar la productividad del sector de los servicios, sobre todo porque su importancia
dentro de sus economias ira en aumento. Un paso critico para incrementar la productividad de la agri-
cultura y de los servicios en varias economias asiaticas sera abrir ambos sectores al ingreso y la compe-
tencia de empresas extranjeras.

El aumento de la productividad tiene una serie de beneficios, sobre todo cuando es inesperado. Si las
demas variables econoémicas no se alteran, reduce el costo unitario de la mano de obray eleva la tasa de
crecimiento potencial de una economia; por ende, ayuda a controlar la inflacion. También contribuye
a neutralizar las consecuencias negativas que puede tener —desde el punto de vista de la inversion y el
crecimiento— una perturbacién de la oferta. El hecho de que la economia mundial haya conservado la
solidez en estos ultimos anos a pesar del encarecimiento del petréleo y de los productos basicos se debe
en gran medida a las politicas que posibilitaron una expansion constante de la productividad.
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INTRODUCCION

El vigor del crecimiento mundial durante los Gltimos anos ha planteado nuevos retos. Para no mencio-
nar mas que uno, la demanda inesperadamente elevada de algunos productos basicos no combustibles
puede haber generado enormes ingresos para algunos productores durante un tiempo, pero las condi-
ciones cambiaran cuando haya una convergencia de la oferta. Como se sugiere en el capitulo 5, la evolu-
cion de los precios de los productos basicos no combustibles —y sobre todo de los metales— quiza sea
diferente de la del petréleo, ya que es mas probable que la oferta reaccione intensamente cuando
aumente la inversion para hacer frente al inesperado aumento de la demanda. Al igual que los precios
de los futuros, nuestro modelo sugiere que los precios de los metales probablemente bajaran. Las econo-
mias que dependen de los productos basicos no combustibles deberian anticiparse a ese riesgo y actuar
con cautela a la hora de incrementar el gasto en ambitos en los cuales luego es dificil dar marcha atras,
como los sueldos de la funcién publica; mas bien, deberian concentrarse en gastos que ayuden a diver-
sificar la capacidad productiva.

Otro riesgo es que algunos procesos impulsados por los mercados tengan repercusiones demasiado
amplias en épocas de prosperidad. Por ejemplo, el aumento generalizado de la productividad quizas
haya contribuido a la formacion de los desequilibrios mundiales en cuenta corriente. Como es bien
sabido, gracias a la vigorosa expansion de su productividad, Estados Unidos se convirtié en un iman de
inversion y los capitales que atrajo terminaron produciendo un déficit en cuenta corriente a fines de
los anos noventa. Ademas, tal como se sugiere en el capitulo 4, este déficit se agravo porque el avanzado
sistema financiero de Estados Unidos, de tipo mas bien impersonal, permite explotar con mas facilidad
los ingresos futuros para comprar a crédito y consumir de inmediato. De hecho, las expectativas salaria-
les alentadoras, sumadas a la politica monetaria acomodaticia y a los bajos niveles de las tasas de interés,
posiblemente hayan alimentado el auge de la vivienda estadounidense, que a su vez estimul6 atin mas el
consumo porque el sistema financiero permite tomar crédito garantizado con activos.

Aunque los mercados emergentes experimentaron un aumento marcado de la productividad en los
altimos anos, muchos no tenian sistemas financieros capaces de traducirlo en un aumento de la inver-
sion o del consumo. Por lo tanto, esa expansion del ingreso se canaliz6 hacia un ahorro neto que ayudo
a financiar el desahorro estadounidense. En otras palabras, la capacidad de acumular desequilibrios en
cuenta corriente le ha permitido al mundo crecer tan rapido. Pero esta situacion, por mas buena que
sea, no puede seguir indefinidamente. Por eso es importante corregir los desequilibrios durante las épo-
cas de estabilidad, para poder expandirlos mas adelante cuando sea necesario: se trata, ni mas ni menos,
de una politica anticiclica prudente aplicada a escala mundial.

La prudencia es particularmente importante ahora que los tiempos estan cambiando. La revision
de los datos sobre la economia estadounidense nos lleva a pensar que el aumento de la productividad
no fue tan fuerte como se pensaba. Ademas, ha estado disminuyendo a medida que ha madurado el ciclo
econdmico, y los costos unitarios de la mano de obra se han estado acelerando. La escasez de mano de
obra (inclusive en otros paises industriales) y la elevada tasa de utilizaciéon de la capacidad estan atizando
las presiones inflacionarias. Aun retirando liquidez, la Reserva Federal tiene que calcular no solo hasta
qué punto se enfriara la economia como consecuencia de las subidas de las tasas (y de su efecto a través del
mercado de la vivienda) y del encarecimiento de la energia, sino también cudl es el verdadero potencial
de crecimiento de la economia. También le toca tener en cuenta la disminucion de la brecha de produc-
cion mundial. Existen riesgos tanto en un endurecimiento excesivo como en un endurecimiento excesi-
vamente gradual.

Como es probable que el crecimiento del resto del mundo compense en parte la desaceleracion esta-
dounidense, es dificil estimar con precision en qué medida ese impetu es independiente del crecimiento
de Estados Unidos en un mundo que se ha integrado tan intimamente durante los altimos anos. Nues-
tra proyeccion basica es que el crecimiento mundial conservara el vigor, pero se trata de un prondstico
rodeado de considerable incertidumbre.



INTRODUCCION

Las autoridades deberian reconocer que parte del buen desempeno de sus respectivas economias se
debe no solo a sus buenas aptitudes de timonel, sino también a los efectos secundarios de una economia
mundial saludable y a la situacion favorable de los mercados financieros. El proteccionismo incipiente —el
que se vislumbra en el ambito del comercio internacional y el que obstaculiza con creciente frecuencia las
adquisiciones transfronterizas y la inversion extranjera directa— puede descarrilar el avance de la produc-
tividad mundial, que tan vital ha sido en los Gltimos anos. Es por esa razén que las autoridades nacionales
deberian poner empeno en reanudar las negociaciones de la Ronda de Doha y, ademas, en darles un al-
cance ain mas ambicioso. Deberian unirse para garantizar que los bienes, los capitales y las ideas crucen
fronteras sin ningtn obstaculo, por ejemplo a través de los distintos mecanismos que el Director Gerente
del FMI ha propuesto en la Estrategia a Mediano Plazo para imprimirle mas calidad al didlogo multilateral.
Por tltimo, siempre que sea posible, deberian impedir que la politica publica exacerbe los desequilibrios
creados por el sector privado y que la incertidumbre reemplace a la certeza. Lo que mas necesitamos en
este momento de creciente incertidumbre es una politica econémica prudente y predecible.

Raghuram Rajan

Consejero Economico y Director del Departamento de Estudios
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La situacion de la economia mundial

* La expansion de la economia mundial man-
tuvo un ritmo vigoroso durante el primer se-
mestre de 2006 y la actividad colmé6 o super6
las expectativas en la mayoria de las regiones
(capitulo 1). El crecimiento fue especialmente
fuerte en Estados Unidos durante ese periodo,
aunque ha disminuido desde entonces. La ex-
pansion cobré impetu en la zona del euro y
lo conservo en Japon. Los mercados emergen-
tes —China sobre todo— han crecido con ra-
pidez; los paises de bajo ingreso, por su parte,
también han tenido un desempeno econémico
destacado gracias a la solidez de los precios de
los productos basicos.

e No obstante, como estas elevadas tasas de cre-
cimiento han absorbido capacidad excedenta-
ria, en algunos paises se vislumbran presiones
inflacionarias. En varias economias avanzadas,
la inflacién global —alimentada por el encare-
cimiento del petréleo— supera desde hace al-
gtn tiempo el nivel que los bancos centrales
consideran adecuado, pero ahora hay indicios
de aumento de la inflacién basica y de las
expectativas inflacionarias, especialmente en
Estados Unidos. En Japon existen cada vez
mas pruebas de que la deflacién finalmente
ha sido erradicada.

® Los precios del petréleo y de los metales han
marcado nuevos maximos, empujados por las li-
mitaciones de capacidad excedentaria en los mer-
cados mundiales, en medio de pujantes aumentos
del PIB y, en el caso del petréleo, por la agudiza-
cion de las tensiones geopoliticas en Oriente Me-
dio y por los riesgos de produccion en algunos de
los principales productores (especialmente Nige-
ria). Los datos de los mercados de futuros llevan
a pensar que los precios del petréleo se manten-
dran elevados en el futuro inmediato.

® Los principales bancos centrales han reaccio-
nado aplicando una politica monetaria mas es-

tricta. La Reserva Federal de Estados Unidos
subio las tasas de interés hasta junio e hizo una
pausa en agosto; el Banco Central Europeo
volvio a incrementarlas en los ultimos meses;
y el Banco de Japon puso fin a la politica de
tasas cero en julio. El d6lar de EE.UU. ha re-
trocedido frente al euro y, en menor medida,
frente al yen, en tanto que las tasas de interés
a largo plazo se han afirmado.

La creciente preocupacion por la inflacion

y las restricciones monetarias debilitaron en
cierta medida los mercados de acciones de
las economias avanzadas y una serie de movi-
mientos mas pronunciados en los precios de
algunos activos de mercados emergentes en-
tre mayo y junio, pero la situaciéon ha sido mas
estable desde julio. Cabe pensar que, mas que
una revaluaciéon fundamental de los riesgos
economicos, estas fluctuaciones representan
en gran medida correcciones tras las fuertes
alzas de los precios. Parece poco probable
que tengan un impacto profundo en el creci-
miento, el cual no obstante podria moderarse
en algunos paises cuyos bancos centrales han
subido las tasas de interés para calmar la situa-
cion de los mercados financieros y atajar las
presiones inflacionarias.

Los desequilibrios mundiales siguen siendo
considerables. Aunque el aumento de las
exportaciones se ha acelerado, el déficit en
cuenta corriente de Estados Unidos rozara el
7% del PIB en 2007, segtin las proyecciones.
También se prevé que los exportadores de
petréleo y algunos paises asiaticos mantengan
superavits elevados; en el caso de China, mas
de 7% del PIB.

Perspectivas y riesgos

¢ El pronéstico del crecimiento mundial ha

sido revisado al alza: 5,1% en 2006 y 4,9% en
2007, en uno y otro caso un cuarto de punto
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porcentual mas que en la ediciéon de abril
altimo de Perspectivas de la economia mundial.

¢ Las proyecciones de crecimiento apuntan a
una desaceleracion en Estados Unidos, de
3,4% en 2006 a 2,9% en 2007, en medio del
enfriamiento del mercado de la vivienda. El
ritmo de la expansion también se desacelerara
en Japon, a medida que madure el ciclo eco-
nomico. En la zona del euro, la recuperacion
conservara el impetu este ano, aunque el cre-
cimiento disminuira en Alemania en 2007 a
causa del aumento de los impuestos que tie-
nen programado las autoridades. En los pai-
ses de mercados emergentes y en desarrollo,
el crecimiento seguira siendo muy vigoroso, y
la economia china mantendra el rapido ritmo
de expansion.

¢ Para las perspectivas mundiales existe el riesgo
de que se produzca un deterioro: segiin el per-
sonal técnico del FMI, hay una posibilidad en
seis de que el crecimiento disminuya a 3% %
o menos en 2007. Los mayores riesgos son la
agudizacion de las presiones inflacionarias, lo
que podria significar una politica monetaria
mas restrictiva de lo esperado; nuevas alzas de
los precios del petréleo en medio de la escasez
de capacidad excedentaria y de la incertidum-
bre geopolitica; y un enfriamiento mas rapido
de lo previsto del mercado estadounidense de
la vivienda, que podria agravar la desacelera-

cion de la economia nacional.

® La posibilidad de una correcciéon desorde-

nada de los desequilibrios mundiales conti-
nua siendo motivo de preocupacion. Lo mas
probable es que los desequilibrios se corri-
jan suavemente a través de los mecanismos
del mercado, pero para eso los inversionistas
tendrian que seguir engrosando sus carteras
con activos estadounidenses durante muchos
anos. La profundidad y la madurez de los
mercados financieros de Estados Unidos han
facilitado en estos altimos tiempos el finan-
ciamiento de grandes déficits en cuenta co-
rriente. Aun asi, persiste cierto riesgo de
que se produzca un ajuste desordenado,

que podria resultar sumamente costoso

para la economia mundial.

Retos para la politica economica

Economias avanzadas

e Los bancos centrales de las economias avanza-

das deberan sopesar con cuidado los riesgos de
inflacién y los que amenazan al crecimiento.
La Reserva Federal de Estados Unidos se en-
cuentra en la dificil encrucijada del avance de
la inflacion y la contraccion de la economia,
pero, habida cuenta de la importancia de man-
tener bajo control las expectativas inflaciona-
rias, quiza resulte necesario restringir ain mas
las condiciones monetarias (capitulo 2). En
Japon, el aumento de las tasas de interés de-
beria ser paulatino, ya que no hay demasiado
peligro de que se produzca un brote inflacio-
nario, en tanto que la reaparicion de la de-
flacion seria costosa. En la zona del euro es
probable que haya que volver a subir las tasas
de interés si la expansion sigue el curso pre-
visto, pero como por el momento las presiones
inflacionarias parecen estar generalmente con-
tenidas y las perspectivas de crecimiento no del
todo afianzadas, las autoridades no tienen ne-
cesidad de apresurarse a aplicar una politica
monetaria ain mas restrictiva.

En la mayoria de las grandes economias avan-
zadas, la consolidacion fiscal necesaria para
hacer frente al envejecimiento de la poblacion
sigue constituyendo un reto enorme. Muchos
paises contemplan abordarla en los proximos
anos, pero su alcance no sera suficiente y tam-
poco esta respaldada por medidas de politica
claramente definidas. Es necesario fortalecer
los cimientos de los sistemas de seguridad so-
cial y encontrar maneras eficaces de contener
el avance inexorable de los costos de la aten-
ciéon de la salud.

La reforma estructural encaminada a mejorar
el clima empresarial y la competitividad mun-
dial sigue siendo muy importante para afian-
zar las perspectivas de crecimiento. En la zona
del euro es vital agilizar la agenda de Lisboa
—sobre todo a través de una competencia mas
abierta en el sector de los servicios, una mayor
flexibilidad de los mercados laborales y una



reforma del sector financiero— para estimular
la productividad y multiplicar las oportunida-
des laborales. En Japon es prioritario reformar
el sector publico, promover la flexibilidad del
mercado laboral y la eficiencia del sector finan-
ciero y lanzar reformas que incentiven la pro-
ductividad en el sector de los servicios.

El capitulo 4 examina la influencia que las
diferencias entre los sistemas financieros pue-
den tener en los ciclos economicos de las eco-
nomias avanzadas. Un nuevo indice clasifica
los sistemas financieros segtin estén basados
en una relacion a largo plazo entre presta-
mista y prestatario o en una relacién mas
“impersonal”. La conclusion es que, si bien
existe una tendencia general hacia la desinter-
mediacion bancaria y un mayor protagonismo
de los mercados financieros, esos cambios no
han seguido el mismo ritmo en todos los pai-
ses y persisten diferencias importantes entre
los mercados financieros que, segin los datos
que presenta el capitulo, pueden afectar a los
ciclos economicos. Concretamente, en los sis-
temas mas impersonales los hogares podrian
distribuir mejor el consumo frente a las fluc-
tuaciones del ingreso, pero a la vez su gasto
podria ser mas sensible a las variaciones de
precios de los activos. La inversion de las em-
presas parece reaccionar con mas moderacion
a las desaceleraciones ciclicas en los sistemas
mas personalizados, pero los sistemas imper-
sonales parecen redistribuir mejor los recur-
sos ante un cambio estructural.

La innovacion tecnologica y la eliminacion de
barreras regulatorias mantendran en marcha
la transicion hacia sistemas financieros mas im-
personales que comenz6 la década pasada en
la mayor parte de los paises. Las autoridades
tendran que aprovechar al maximo los benefi-
cios de esa evolucion emprendiendo reformas
complementarias que flexibilicen el mercado
laboral, facilitando la portabilidad de los pla-
nes de jubilacién y modernizando los proce-
dimientos de quiebra. Los regimenes de super-
vision y reglamentacion deberan mantenerse

a la altura de un sector financiero cada vez
mas complejo, y la gestion macroeconémica
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tendra que adaptarse a los posibles cambios del

comportamiento ciclico.

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo

® En las economias de mercados emergentes y en

desarrollo, las autoridades deben adaptarse a la
existencia de condiciones mundiales mas dificiles
reduciendo las vulnerabilidades y realizando re-
formas que sustenten el impetu de crecimiento
actual. Los sucesos recientes indican claramente
que las economias de mercados emergentes si-
guen siendo vulnerables a la turbulencia de los
mercados financieros mundiales. Los paises ex-
puestos al riesgo son los que atin tienen un sec-
tor publico con un balance débil, profundos
déficits en cuenta corriente y expectativas de
inflacién no muy bien afianzadas. En varias eco-
nomias emergentes de Europa, la creciente de-
pendencia de los flujos de deuda privada para
financiar graves déficits en cuenta corriente es
preocupante. Los paises de mercados emergen-
tes y en desarrollo también deben esforzarse mas
por impulsar reformas de mercado, sobre todo
las encaminadas a suprimir obstaculos a la com-
petencia y crear un clima propicio para un creci-
miento vigoroso liderado por el sector privado.
El capitulo 3 analiza el crecimiento excepcio-
nal de Asia, centrandose en lo que habra que
hacer para sustentarlo. La conclusion es que el
entorno econémico favorable que han creado
las autoridades es lo que ha posibilitado el
fuerte aumento de la productividad total de los
factores y la rapida acumulacion de capital fisico
y humano en la regién. De hecho, la importan-
cia de forjar un entorno econémico propicio es
la leccion mas importante que los paises de de-
sarrollo reciente —tanto de Asia como de otras
partes del mundo— pueden aprender de los
paises que se desarrollaron antes, como Japon
y las economias recientemente industrializadas.
La liberalizacion del comercio exterior, la am-
pliacion del acceso a la ensenanza y la promo-
cion del desarrollo financiero y del espiritu de
empresa facilitarian el actual desplazamiento de
recursos del sector agricola al de la industria y
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al de los servicios. También produciran impor-
tantes dividendos los esfuerzos por estimular el
aumento de la productividad en la industria y
sobre todo en el sector de los servicios, que se
encuentra relativamente mas protegido. Para
fomentar la competencia en el sector de los
servicios cabria eliminar barreras de ingreso
al mercado, promover la inversion extranjera
y racionalizar la reglamentacion.

¢ El capitulo 5 se centra en los precios de los pro-
ductos basicos no combustibles, cuyo vertiginoso
aumento durante los tltimos anos —en particu-
lar en el caso de los metales— les ha compen-
sado a los exportadores el encarecimiento del
petroleo importado. En el capitulo se concluye

que el alza de los precios se debe principalmente

al vigor de la demanda, sobre todo de China, y a
los estrangulamientos de la oferta. La actividad

especulativa no parece haber influido demasiado
en los precios, aunque es posible que los especu-

ladores hayan inyectado liquidez en los merca-
dos. Segun las previsiones a mediano plazo, los
precios de los metales retrocederan a medida
que se ponga en marcha nueva capacidad de

produccién para satisfacer la creciente demanda.

La pauta mas importante para la politica econo-

mica de los paises exportadores de productos ba-

sicos, y sobre todo de metales, es que no deben
presumir que los precios continuaran a niveles
elevados. Lo que convendria es ahorrar este vo-
lumen excepcional de ingresos, o bien darle un
destino que promueva el crecimiento de secto-
res ajenos a los productos basicos, en lugar de
utilizarlo para ampliar el gasto en ambitos en
los que después resulte dificil dar marcha atras.

Iniciativas multilaterales

¢ La accion mancomunada facilitaria una correc-
cion fluida de los desequilibrios mundiales. El
desenlace mas probable sigue siendo un ajuste
ordenado, liderado por el sector privado, que
reequilibre la demanda entre los paises y vaya
acompanado de depreciaciones del doélar de
EE.UU. y apreciaciones de los tipos de cambio
de muchos paises con superavit (especialmente
algunas economias asiaticas y los productores de

petroleo). Sin embargo, persiste el riesgo de una
correccion mas desordenada, que acarrearia in-
gentes costos para la economia mundial. Para
mitigar considerablemente ese riesgo, los prin-
cipales participantes de la economia mundial
podrian adoptar y sustentar diversas medidas:
Estados Unidos podria fomentar el ahorro nacio-
nal, entre otras cosas mediante la consolidacion
fiscal; Europa y Japon podrian impulsar mas de-
cisivamente la reforma estructural; las economias
emergentes de Asia podrian emprender reformas
encaminadas a estimular la demanda interna (el
consumo en China y la inversion en el resto de
la region) e incrementar la flexibilidad cambia-
ria; y los paises productores de petréleo en zonas
de rendimientos elevados podrian incrementar
el gasto dentro de las limitaciones de la capaci-
dad de absorcion, sobre todo en Oriente Medio,
cuyo gasto en proyectos de inversion ya ha alcan-
zado niveles elevados. Un enfoque multilateral

y mancomunado podria incentivar la ejecucion,
reafirmando el concepto de que los potenciales
riesgos de las acciones individuales disminuirian
gracias a iniciativas adoptadas simultaneamente
en otros paises. Las consultas multilaterales que
esta organizando el FMI pueden contribuir a

€ese proceso.

Habra que poner empeno en revitalizar la libe-
ralizacion del comercio multilateral. Es motivo
de profunda decepcion observar que las nego-
ciaciones de la Ronda de Doha parecen haber
llegado a un punto muerto. L.a mejor manera
de crear nuevas oportunidades para el creci-
miento mundial sigue siendo la liberalizacion
no discriminatoria del comercio (es decir, bajo
el régimen de nacién mas favorecida). Es nece-
sario resistir enérgicamente la amenaza de las
presiones proteccionistas.

El elevado nivel y la volatilidad de los precios de
los mercados mundiales de la energia contintian
causando gran preocupacion y exigiran esfuer-
zos sostenidos de todas las partes interesadas.

Es necesario incrementar la inversiéon en la
construccion de una adecuada capacidad de
produccion y refinacién y al mismo tiempo
crear incentivos apropiados para fomentar entre
los consumidores la conservaciéon de energia.



s

CAPITULO

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES
DE POLITICA ECONOMICA

La produccion mundial experimenté un auwmento
vigoroso durante el primer semestre de 2000, seguin

las proyecciones, el crecimiento mundial serd de 5,1 %
durante la totalidad del ano y disminuird a 4,9% en
2007 (grafico 1.1 y cuadro 1.1). Sin embargo, los temo-
res inflacionarios, el endurecimiento de las condiciones
en los mercados financieros y los nuevos mdaximos que
ha alcanzado el precio del petroleo ponen de relieve el
riesgo de que estas proyecciones pequen de optimismo en
este momento en que la economia mundial entra en su
cuarto ano de expansion. Existen otras fuentes de incer-
tidumbre: la amenaza de una desaceleracion brusca del
mercado de la vivienda de Estados Unidos; las persis-
tentes dudas en torno a las perspectivas de crecimiento
de las demdas economias avanzadas, y los interrogantes
sobre la resiliencia de los paises de mercados emergentes
en medio de condiciones mundiales menos propicias.
Ademds, se mantiene viva la preocupacion por los
profundos desequilibrios mundiales, y las presiones
proteccionistas se han agudizado ahora que la Ronda
de Doha parece estar en punto muerto. Con ese telon de
fondo, las autoridades deberan responder con flexibi-
lidad a los acontecimientos y actuar con mentalidad
previsora para impedir que se formen focos de tension,
reconociendo la importancia de los efectos de contagio
internacional y los beneficios de obrar mancomunada-
menle para controlar los riesgos mundiales y promover
una economia mundial solida.

Coyuntura econdmica mundial

La expansiéon mundial del primer semestre de
2006 fue generalizada, la actividad econ6mica
de Ia mayoria de las regiones alcanz6 o super6
las expectativas, y a juzgar por los ultimos indica-
dores la expansion mantiene un buen ritmo este
tercer trimestre (grafico 1.2). El crecimiento
fue especialmente vigoroso en Estados Unidos
durante el primer trimestre, pero se debilito
durante el segundo a causa del enfriamiento del
sector de la vivienda y del encarecimiento de los
combustibles. En la zona del euro la expansion

Grafico 1.1. Indicadores mundiales'
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

La expansion mundial se mantiene a un nivel cercano o superior a la tendencia
por cuarto afio consecutivo, lo cual esté reavivando las presiones inflacionarias.
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1Las franjas sombreadas indican proyecciones del personal técnico del FMI. Los
agregados se calculan tomando como base ponderaciones de la paridad de poder
adquisitivo (PPA), salvo indicacion en contrario.

2Tasas de crecimiento promedio en cada pais, agregadas usando ponderaciones
de la PPA; los agregados varian con el tiempo a favor de los paises de crecimiento
més répido, debido a lo cual la linea adquiere una tendencia ascendente.
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Diferencia con las

Proyecciones proyecciones de
actuales abril de 2006
2004 2005 2006 2007 2006 2007
Producto mundial 5,3 4,9 5,1 4,9 0,3 0,2
Economias avanzadas 3,2 2,6 3,1 2,7 0,1 0,1
Estados Unidos 39 3,2 3,4 2,9 — —0,4
Zona del euro 2,1 1,3 2,4 2,0 0,4 0,1
Alemania 1,2 0,9 2,0 1,3 0,7 0,3
Francia 2,0 1,2 2,4 2,3 0,3 0,2
[talia 11 — 1,5 1,3 0,3 0,1
Espafa 3,1 3,4 34 3,0 0,1 0,2
Japon 2,3 2,6 2,7 2,1 0,1 0,1
Reino Unido 3,3 1,9 2,7 2,7 0,2 0,1
Canada 3,3 2,9 3,1 3,0 — 0,1
Otras economias avanzadas 46 3,7 41 3,7 — —
Economias asiaticas recientemente industrializadas 59 45 49 44 0,2 0,1
Otros paises de mercados emergentes y en desarrollo 7,7 7,4 7,3 7.2 0,4 0,5
Africa 55 54 54 59 —0,4 0,4
Africa subsahariana 5,6 58 52 6,3 -0,6 0,6
América 57 43 48 42 0,4 0,6
Brasil 49 2,3 3,6 4,0 0,1 0,5
México 42 3,0 4,0 3,5 0,5 0,4
Comunidad de Estados Independientes 8,4 6,5 6,8 6,5 0,8 0,4
Rusia 7,2 6,4 6,5 6,5 0,4 0,7
Excluido Rusia 11,0 6,7 7,6 6,4 1,5 0,2
Europa central y oriental 6,5 54 5,3 5,0 0,1 0,2
Oriente Medio 55 57 5,8 54 0,2 0,1
Paises en desarrollo de Asia 8,8 9,0 8,7 8,6 0,5 0,7
China 10,1 10,2 10,0 10,0 0,5 1,0
India 8,0 8,5 8,3 7,3 1,0 0,3
ASEAN-4 58 5,1 5,0 5,6 — 0,1
Partidas informativas
Unién europea 2,4 1,8 2,8 2,4 0,4 0,1
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 3,9 3,4 3,8 3,5 0,2 —
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 10,6 7,4 8,9 7,6 0,9 0,2
Importaciones
Economias avanzadas 9,1 6,0 7,5 6,0 1,2 0,4
Otros paises de mercados emergentes y en desarrollo 16,4 11,9 13,0 12,1 0,1 0,2
Exportaciones
Economias avanzadas 8,8 55 8,0 6,0 1,4 0,1
Otros paises de mercados emergentes y en desarrollo 14,6 11,8 10,7 10,6 —0,2 0,2
Precios de los productos basicos (ddlares de EE.UU.)
Petréleo? 30,7 41,3 29,7 9,1 14,9 6,2
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la exportacion mundial de productos bésicos) 18,5 10,3 221 4,8 11,9 0,7
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 2,3 2,6 2,3 0,3 0,2
Otros paises de mercados emergentes y en desarrollo 5,6 53 5,2 5,0 0,1 0,2
Tasa interhancaria de oferta de Londres (porcentaje)?
Sobre los depositos en dolares de EE.UU. 1,8 3,8 54 55 0,3 0,4
Sobre los depésitos en euros 2,1 2,2 3,1 3,7 0,1 0,3
Sobre los depositos en yenes japoneses 0,1 0,1 0,5 11 0,1 0,1

Nota: Se ha partido de la hip6tesis de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes durante el

periodo comprendido entre el 9 de febrero y el 9 de marzo de 2006. Los grupos y las metodologias se detallan en el apéndice estadistico.

TPromedio simple de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. En 2005 el
precio medio del petréleo fue $53,35 el barril; para 2006 serd de $69,20 y para 2007, $75,50.
2Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japon, y a tres meses para el euro.



cobré impetu pese a que Alemania comenz6 el
ano con una actividad lenta. Jap6n, por su parte,
continda creciendo. La economia de China se
ha acelerado atin mas; las economias emergen-
tes de Asia y Europa siguen creciendo con rapi-
dez, y la actividad econémica se ha reanimado
en América Latina. Los paises exportadores de
petroleo de Oriente Medio y los paises de bajo
ingreso de Africa también registraron tasas de
crecimiento extraordinarias.

Estas tasas elevadas y sostenidas de creci-
miento mundial han absorbido la capacidad
excedentaria y generado indicios incipientes
de presion inflacionaria. Aunque las estima-
ciones del PIB potencial siempre estan sujetas
a incertidumbre, las brechas de produccion
aparentemente se estan cerrando en gran parte
del mundo (grafico 1.3), en tanto que la activa
demanda de combustibles y materias primas ha
contribuido a que los precios del petréleo y de
otros productos basicos llegaran a niveles sin
precedentes. Desde hace algun tiempo la infla-
cion global —alimentada por el alza de los pre-
cios del petr6leo— ha estado por encima de los
niveles que los bancos centrales de muchas de
las principales economias avanzadas consideran
saludables, pero ahora hay indicios de aumento
de la inflacion basica, de los indicadores de las
expectativas inflacionarias calculados con datos
del mercado y de encuestas, y de los costos
unitarios de la mano de obra, especialmente en
Estados Unidos (grafico 1.4). Varios paises de
mercados emergentes —como Argentina, India,
Rusia, Sudafrica, Turquia y Venezuela— estan
experimentando presiones sobre los precios tras
periodos sostenidos de rapido crecimiento o
depreciaciones marcadas del tipo de cambio.

Con este telon de fondo, los bancos cen-
trales de las principales economias avanzadas
han restringido las condiciones monetarias. En
Estados Unidos, la Reserva Federal aumento la
tasa del mercado interbancario hasta el mes de
junio, buscando equilibrar los temores inflacio-
narios y los indicios de que la expansion esta
comenzando a enfriarse, pero en agosto decidio
hacer una pausa (grafico 1.5). El Banco Cen-
tral Europeo ha vuelto a incrementar la tasa de
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Grafico 1.2. Indicadores corrientes y anticipados
(Variacion porcentual con respecto a un afio antes, salvo

indicacion en contrario)

Segln los indicadores de la produccion industrial, el comercio internacional
y la confianza, la expansién contindia a buen ritmo.
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Fuentes: Confianza de las empresas: Estados Unidos, Institute for Supply Management;
zona del euro, Comision Europea; Japén, Banco de Japon. Confianza de los consumidores:
Estados Unidos, The Conference Board; zona del euro, Comisién Europea; Japén, Cabinet
Office (Agencia de Planificacion Econémica). Demés indicadores: Haver Analytics.

1Australia, Canadd, Dinamarca, Estados Unidos, Jap6n, Noruega, Nueva Zelandia,
el Reino Unido, Suecia, Suiza y zona del euro.
2Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Corea, Eslovenia, Estonia, Filipinas
Hungria, India, Indonesia, Israel, Letonia, Lituania, Malasia, México, Pakistan, Perd, Polonia,
la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, la Repdblica Checa, la Reptblica
Eslovaca, Rumania, Rusia, Singapur, Sudafrica, Tailandia, Turquia, Ucrania y Venezuela.
3Los datos sobre la confianza de los consumidores en Jap6n estén basados en un
indice de difusion, en que los valores superiores a 50 indican un aumento de la confianza.
4Los datos correspondientes a China, India, Pakistan y Rusia son interpolados.
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Grafico 1.3. Indicadores de las presiones sobre el
mercado laboral y la brecha de produccién’

El crecimiento sostenido ha reducido las brechas de produccion, pero
la presion sobre la capacidad atin parece menos intensa que a fines de

la década de 1990.
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Fuentes: OCDE, Economic Outlook, y célculos del personal técnico del FMI.

1Las estimaciones de la tasa de desempleo no aceleradora de los precios (TDNAP) son
de la OCDE. Las estimaciones de la brecha de produccion, expresada como porcentaje
del PIB potencial, estdn basadas en célculos del personal técnico del FMI.

2promedio simple de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K.

Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.
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intervencion, y el Banco de Japoén, por su parte,
comenz6 a adoptar una politica mas restrictiva
y en julio ajusto la tasa interbancaria de inter-
vencion de cero a 25 puntos basicos. Los bancos
centrales de Australia, el Reino Unido y Suecia
también optaron por una politica monetaria
mas restrictiva estos tltimos meses. El rendi-
miento de los bonos publicos a largo plazo ha
subido, aunque en términos reales todavia esta
bastante bajo comparado con los niveles prome-
dio de los 25 altimos anos (grafico 1.6).

Desde fines de 2005, el dolar de EE.UU.
se ha depreciado con respecto al euro, y en
menor medida frente al yen, cediendo parte
del terreno que habia ganado durante los 12
meses previos (grafico 1.7). Esa depreciacién
parece reflejar en parte la opiniéon de que —con
la expansion estadounidense en una etapa mas
madura— probablemente se estrechen los dife-
renciales de las tasas de interés respecto de las
demas monedas importantes, y también la cre-
ciente preocupacion de los mercados en torno
a los desequilibrios mundiales en un momento
en que el déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos contintia agravandose mientras que algu-
nas economias emergentes de Asia y algunos
exportadores de petroleo registran superavits
cada vez mayores (grafico 1.8). En términos
efectivos reales, el dolar de EE.UU. esta ahora
cerca del nivel promedio que registra desde
1980, en tanto que el euro se encuentra ligera-
mente por encima de su promedio a largo plazo
en términos reales, y el yen, ligeramente por
debajo. En los mercados cambiarios la volatili-
dad se ha agudizado hasta alcanzar niveles mas
normales, en parte debido a que las decisiones
sobre la politica monetaria dependen ahora mas
de los datos y son mas dificiles de predecir.

La creciente inquietud en materia inflacio-
naria y la restriccion monetaria aplicada por
los bancos centrales mas importantes afectaron
decisivamente a los mercados financieros entre
marzo y junio de 2006. A partir de marzo, las
monedas de algunos paises con déficits en
cuenta corriente particularmente profundos
—Islandia, Nueva Zelandia y Hungria— sufrie-
ron marcadas depreciaciones. En mayo y junio,



los inversionistas en renta variable y monedas de
mercados emergentes se retiraron de manera
mas general (grafico 1.9 y recuadro 1.1), y se
vieron particularmente afectados los precios de
los activos que habian subido vertiginosamente
(como la renta variable de Colombia e India),

y los tipos de cambio de los paises con graves
déficits en cuenta corriente (como Hungria,
Sudafrica y Turquia)!. Como esta situacion se
sumo al recalentamiento que ya sentian algunas
economias, los bancos centrales de varios paises
de mercados emergentes han subido las tasas
para suavizar las condiciones financieras y preve-
nir las presiones inflacionarias. Desde julio, las
condiciones se han estabilizado.

El personal técnico del FMI piensa que estos
acontecimientos no deberian de atemperar sig-
nificativamente el impetu global de la economia
mundial, aunque es posible que disminuya el cre-
cimiento de algunos paises (como Turquia). La
caida de los precios de los activos parece repre-
sentar mayormente una correccion después de
fuertes aumentos, y no una reevaluacion funda-
mental de los riesgos econémicos. Es interesante
observar que el impacto en los diferenciales de
los bonos externos emitidos por mercados emer-
gentes ha sido relativamente moderado, en parte
gracias al saneamiento de las finanzas publicas
y a la acumulacion de reservas internacionales
amortiguadoras, asi como a los recientes progra-
mas de recompra de deuda que han contribuido
al equilibrio de la oferta y la demanda en estos
mercados. El aumento de las ventas de deuda en
moneda local a inversionistas extranjeros repre-
senta uno de los logros de la reestructuracion
de la deuda, aunque estos mercados perdieron
cierto vigor durante la correccion reciente. Sin
embargo, las presiones a las que se vieron some-
tidos hace poco los mercados son un oportuno
recordatorio de la necesidad de seguir afian-
zando los balances del sector publico y eliminar
otros focos de vulnerabilidad.

!Estos cambios se analizan a fondo en el capitulo I de
la edicion de septiembre de 2006 del informe del FMI
Global Financial Stability Report (Informe sobre la estabili-
dad financiera mundial).
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Graéfico 1.4. Inflacion mundial
(Variacion porcentual anualizada del promedio trimestral movil con
respecto al promedio trimestral anterior, salvo indicacion en contrario)

Los indicadores de la inflacién bésica y de las expectativas inflacionarias derivadas
del mercado han subido Gltimamente en los paises industriales; en los paises
de mercados emergentes, el panorama no esta tan claro.
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.
Australia, Canadd, Dinamarca, Estados Unidos, Japon, Noruega, Nueva Zelandia,
el Reino Unido, Suecia y zona del euro.
2Brasil, Bulgaria, Chile, China, Corea, Estonia, Hungria, India, Indonesia, Malasia,
México, Polonia, la RAE de Hong Kong, Singapur, Sudéfrica, la provincia china de
Taiwan y Tailandia.
3P0rcentaje; rendimiento nominal de los titulos a 10 afios, menos la indexacion
por inflacién.
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Grafico 1.5. Evolucion de los mercados

financieros maduros

En la mayor parte de los paises industriales se ha registrado un alza de las tasas de

interés, tanto a corto como a largo plazo.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; CEIC Data Company Limited; Haver
Analytics; OCDE; autoridades nacionales; FMI, International Financial Statistics, y

célculos del personal técnico del FMI.

"Tasa de los bonos del Estado a 10 afios menos tasa de las letras del Tesoro

a tres meses.
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Los precios del petréleo y de otros productos
basicos se mantuvieron a niveles elevados durante
los ocho primeros meses de 2006; en el caso del
petroleo y de los metales, se registraron maximos
sin precedentes (apéndice 1.1). Los precios del
petréleo responden a la escasez de capacidad
excedentaria de produccioén y refinacion en los
mercados mundiales, en medio de un vigoroso
aumento del PIB, la preocupante situacion de
la seguridad en Oriente Medio y los persistentes
riesgos para otros grandes productores (espe-
cialmente Nigeria). Los precios de los metales,
por su parte, también reaccionaron al alza
como consecuencia de la fuerte expansion de la
demanda mundial (especialmente en los merca-
dos emergentes), la escasez de capacidad y los
conflictos laborales. Los precios de los alimentos
y de otros productos agricolas subieron en térmi-
nos relativos durante la primera parte de 2006,
pero no con la misma intensidad que el petréleo
y los metales en estos ultimos anos. En todo esto,
algunos analistas sospechan los efectos de la
actividad especulativa, sobre todo en el caso del
petréleo y de los metales. Sin embargo, el analisis
realizado por el personal técnico del FMI lleva
a pensar que aunque los especuladores pueden
haber inyectado liquidez en el mercado, la toma
de posiciones especulativas no parece haber sido
una influencia sustancial en los vaivenes de pre-
cio de los productos basicos (capitulo 5).

Perspectivas y riesgos a corto plazo

Pese al endurecimiento de las condiciones
financieras, se ha revisado al alza la prevision de
base del producto mundial, que ahora apunta
a un aumento del 5,1% en 2006 y del 4,9% en
2007; es decir, en ambos anos un cuarto de
punto porcentual mas que la proyeccion de la
edicion de abril de 2006 de Perspectivas de la
economia mundial (grafico 1.10)2. La economia

?Este pronostico para 2006 coincide en términos gene-
rales con el consenso del sector privado y las proyeccio-
nes de otros organismos internacionales como la OCDE;
en cuanto a 2007, la proyeccién del personal técnico del
FMI esta mas o menos un cuarto de punto porcentual
por encima de ese consenso.



mundial gozaria entonces de cuatro anos de

expansion con un vigor desconocido desde

principios de los anos setenta. Este panorama
alentador depende de varias suposiciones: que
los principales bancos centrales lograran conte-
ner las presiones inflacionarias mediante nuevos
aumentos pequenos de las tasas de interés, que

el aumento de la demanda interna llegara a

equilibrarse mejor entre las economias avanza-

das, que los paises de mercados emergentes y en
desarrollo evitaran en su mayoria los estrangu-
lamientos de la capacidad, y que los mercados
financieros mundiales se estabilizaran ahora que
se han reducido las valoraciones excesivas en
algunos sectores. Concretamente:

e [.a economia estadounidense crecera un 3,4%
en 2006 y un 2,9% en 2007, mas o menos de
acuerdo con su potencial. El enfriamiento del
mercado de la vivienda continuaria debili-
tando el consumo privado y la inversion resi-
dencial, pero la inversion empresarial se veria
respaldada por una elevada utilizacion de la
capacidad y una fuerte rentabilidad.

e El crecimiento de la zona del euro aumen-
taria a 2,4% en 2006 —Ila tasa mas alta de
los seis tltimos anos— y bajaria al 2% en
2007. El fortalecimiento de los balances de
las empresas ha promovido la inversion y el
empleo, y ha hecho posible una expansiéon
mejor equilibrada. La desaceleracion de
2007 estaria motivada principalmente por los
aumentos programados de los impuestos en
Alemania.

® La economia japonesa creceria un 2,7%
en 2006, gracias a la solidez de la demanda
interna, y en 2007 el crecimiento se desacele-
raria a 2,1%.

¢ El crecimiento seguiria siendo muy vigoroso
en los mercados emergentes y los paises en
desarrollo, con un 7,3% en 2006 y un 7,2% en
2007. En China, rondaria el 10% —es decir,
mas de lo previsto en la edicion de abril de
2006 de Perspectivas de la economia mundial— y
en India y Rusia seguiria a un ritmo rapido.
Las economias de América Latina contintian
rezagadas, aunque se han revisado al alza los
pronosticos de crecimiento de la region.

PERSPECTIVAS Y RIESGOS A CORTO PLAZO

Grafico 1.6. Indicadores de los mercados financieros maduros

El alza de las tasas de interés real las ha acercado més a los promedios histéricos
y la relacion precio-utilidad de la inversion en renta variable se encuentra
generalmente por debajo de la tendencia, en tanto que la volatilidad de los

mercados Ultimamente se ha agudizado.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; y calculos del personal técnico del FMI.
IMedidas como desviaciones respecto del promedio de 1980-2006 en Estados Unidos

y Japdn, y de 1990-2006 en la zona del euro.

2Relacion precio-utilidad proyectada a 12 meses, medida como el promedio movil
trimestral de las desviaciones respecto del promedio de 1990-2006.
3Medidos como promedios méviles trimestrales de las desviaciones respecto del

promedio de 2000-06.

4E| VIX es el indice de volatilidad que elabora la Bolsa de Opciones de Chicago, tomando
un promedio ponderado de la volatilidad implicita de ocho opciones de compra y venta

del S&P 500.
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Grafico 1.7. Situacion externa de las grandes
economias avanzadas

El dolar de EE.UU. ha sufrido una depreciacién moderada en términos
efectivos reales durante los dltimos meses, pero el déficit en cuenta
corriente se ha mantenido en niveles elevados. En la zona del euro la
cuenta corriente esta cerca del equilibrio, en tanto que Japon mantiene
un superavit en cuenta corriente sustancial.
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.
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e En las economias avanzadas, la inflacion
global aumentaria modestamente, al 2,6%
en 2006, y luego comenzaria a retroceder
en 2007 a medida que se suavice la presién
alcista generada por el encarecimiento del
petroleo. En los paises de mercados emergen-
tes y en desarrollo, la presion inflacionaria
también estaria bien contenida en general.

e Kl déficit en cuenta corriente de Estados Uni-
dos aumentaria al 6,9% del PIB en 2007, en
tanto que continuarian registrandose grandes
superavits en Japon, algunas economias emer-
gentes de Asia y los paises exportadores de
petroleo de Oriente Medio y otras regiones.

¢ Los paises de mercados emergentes y en
desarrollo recibirian flujos de capital privado
a un ritmo menos vertiginoso que en 2005,
pero como globalmente su superavit neto en
cuenta corriente seguiria subiendo, la acumu-
lacion de reservas internacionales se manten-
dria elevada (cuadro 1.2).

Sin embargo, la posibilidad de que estos pro-
nosticos resulten demasiado optimistas pareceria
ser cada vez mayor, aiin mas que en el momento
de publicarse la ediciéon de abril de 2006 de
Perspectivas de la economia mundial. Como puede
verse en el grafico del crecimiento mundial
(grafico 1.11), que esta basado en pronosticos
pasados y en una evaluacién de la distribucion
actual del riesgo, el personal técnico del FMI
opina que hay una posibilidad en seis de que
el crecimiento disminuya a 3%4% o menos en
2007, lo cual representaria una desaceleracion
considerable en comparaciéon con los cuatro
ultimos anos.

Antes de analizar en detalle esa eventualidad,
vale la pena hacer hincapié en los factores que,
por el contrario, podrian llegar a acelerar el
crecimiento. Aparentemente, estin concentra-
dos en los mercados emergentes, cuyo creci-
miento ha superado las previsiones del personal
técnico del FMI en estos tltimos anos. En China
especialmente, la inversion podria ser ain mas
intensa que lo proyectado, gracias en parte a
la abundante liquidez del sistema bancario,
aunque esa posibilidad exacerbaria la inquietud
de que se produzca un ciclo de auge y colapso



de Ia inversion. A nivel mas general, la vuelta de
los mercados financieros mundiales a la calma
podria presagiar el resurgimiento de las inver-
siones de cartera en mercados emergentes, con
lo cual las condiciones monetarias podrian dis-
tenderse, los precios de los activos repuntarian
y la demanda interna se reanimaria mas. En las
economias avanzadas, el factor que mas contri-
buiria a acelerar el crecimiento pareceria ser la
inversion comercial, dado que la rentabilidad de
las empresas es solida y que la utilizacion de la
capacidad esta en aumento.

Pasando a los factores negativos, los mercados
temen que la continua acumulacién de presio-
nes inflacionarias en las economias avanzadas
exija una respuesta monetaria mas contundente
para frenar el impetu del crecimiento, sobre
todo en Estados Unidos. Ese riesgo esta claro,
teniendo en cuenta las crecientes limitaciones
de Ia capacidad y la constante posibilidad de
que la elevada inflacion global se transmita a las
expectativas de precios y dé lugar a demandas
salariales mas ambiciosas. Las presiones alcis-
tas sobre los precios se acentuaron en Estados

Unidos durante los altimos trimestres como

consecuencia de los avances salariales y de Ia dis-

minucion de la productividad a medida que la
expansion fue madurando; en la zona del euro
y en Japo6n, por otro lado, los costos unitarios de
la mano de obra se han mantenido moderados
(grafico 1.12).

Otro riesgo conexo es el de repetidas pertur-
baciones en la oferta de petroleo, que podrian
acelerar el alza de los precios internacionales de
este producto y, como consecuencia, exacerbar
las presiones inflacionarias al mismo tiempo que
desalientan la demanda de los hogares. Segiin
el pronéstico basico, el precio internacional del
petrdleo promediara $75 el barril en 2007, cerca
de la maxima registrada a principios de agosto
(véase el apéndice 1.1). Como se ha recalcado en
ediciones anteriores de Perspectivas de la economia
mundial, hasta el momento la economia mundial
ha logrado absorber sin mayor dificultad la fuerte
alza de los precios del petréleo, en gran medida
debido a que lo ha motivado el fuerte aumento
de la demanda, mas que limitaciones de la oferta,

PERSPECTIVAS Y RIESGOS A CORTO PLAZO

Grafico 1.8. Situacion externa de los paises de

mercados emergentes

En términos generales, los tipos de cambio efectivos reales de los paises de
mercados emergentes se acercan més a los promedios histéricos, empujados
por las fluctuaciones que experimentaron los tipos de cambio nominales el
afio pasado. En Chinay Oriente Medio, los superavits en cuenta corriente

continGian aumentando.
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Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI.
1Corea, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.

2FiIipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
Hungria, Polonia y la Repliblica Checa.

4Botswana, Burkina Faso, Camer(in, Chad, Céte d'Ivoire, Djibouti, Etiopia, Gabén, Ghana,
Guinea, Guinea Ecuatorial, Kenya, Madagascar, Mali, Mauricio, Mozambique, Namibia, Niger,
Nigeria, la Republica del Congo, Rwanda, Senegal, Sudafrica, Sudéan, Tanzania, Uganda y Zambia.
5Arabia Saudita, Bahrein, Egipto, los Emiratos Arabes Unidos, Jordania, Kuwait, Libano, Libia
Oman, Qatar, la Reptiblica Arabe Siria, la Reptiblica Islamica del Irdn y la Reptiblica de Yemen.
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Venezuela.
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Grafico 1.9. Condiciones financieras en los

mercados emergentes

Pese a algunas correcciones recientes, en la mayoria de los mercados
emergentes los precios de los activos se mantienen cerca de los niveles
méximos, en tanto que los diferenciales de riesgo soberano todavia estan

cerca de los minimos histéricos.
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Capital Data; FMI, International Financial
Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.
TPromedio de la correlacién cruzada mévil a 30 dias de los diferenciales de deuda de

los mercados emergentes.
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y a que los bancos centrales gozan de suficiente
credibilidad como para centrarse en la inflacion
basica, mas que en la global. El hecho de que

la intensidad energética del producto mundial
sea menor que en la década de 1970 también ha
contribuido a suavizar el impacto de la carestia
del petroleo. Sin embargo, como la capacidad
excedentaria se mantiene a niveles bajisimos, la
oferta es un factor cada vez mas influyente y el
petroleo podria alcanzar nuevas crestas si alguno
de los grandes productores sufriera una pertur-
bacion grave o si se agudizaran los problemas de
seguridad en Oriente Medio®. Con el tiempo,

la inversion en nueva capacidad de produccion
y refinacion dentro y fuera de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP),

la diversificacion en otras fuentes energéticas y
una conservacion mas estricta por parte de los
consumidores en respuesta a incentivos tarifarios
deberian de expandir la capacidad excedentaria
hasta niveles mas comodos, pero ese proceso sera
dilatado y no se sabe con certeza qué ritmo ni
qué magnitud tendra.

Existen también riesgos en el campo de la
oferta relacionados esta vez con los precios de
los productos basicos no combustibles. Sumados,
los productos basicos no combustibles ocupan
dentro del comercio mundial una proporcion
que practicamente duplica a la de los combus-
tibles, y pueden tener un efecto importante en
la situacion econémica mundial, tanto para los
consumidores como para los exportadores, que
(al igual que en el sector petrolero) suelen ser
paises de mercados emergentes y en desarrollo.
De hecho, en varios de estos paises el alza de los
precios de los productos basicos no combustibles
ha producido mejoras significativas de los térmi-
nos de intercambio o, al menos, ha compensado
parte de las pérdidas sufridas a causa del encare-
cimiento de la importacion de petroleo (grafico
1.13); en otros, como Chile, el ingreso proce-

*De acuerdo con los precios de las opciones sobre
petréleo, en agosto de 2006 habia un 10% de posibilidad
de que la variedad Brent superara los $90 el barril en
diciembre de 2006.



dente de estos sectores representa un porcentaje
sustancial de los ingresos publicos totales.

En el capitulo 5 se analizan con mas profundi-
dad las perspectivas de los mercados de produc-
tos basicos no combustibles. Ese estudio sugiere
que, tal como sucede con el petréleo, el reciente
avance de los precios ha estado impulsado en
gran medida por el aumento de la demanda,
sobre todo en los mercados emergentes gran-
des y en rapido crecimiento, como China. La
demanda ha superado la capacidad de oferta,
especialmente en el mercado de los metales,
donde la oferta tarda mas en reaccionar que en
el mercado de los productos agricolas. La dife-
rencia con el sector petrolero es que, segun las
previsiones, los precios de los productos basicos
no combustibles retrocederan con mas rapidez a
medida que entre en servicio nueva capacidad,
aunque sin bajar hasta los niveles anteriores, en
parte porque el alza de los precios energéticos
ha encarecido la produccion. Por lo tanto, los
exportadores de productos basicos no combusti-
bles tendran que administrar con precaucion las
entradas inestables de divisas e ingresos publicos
procedentes de estas fuentes.

Entre tanto, del lado de la demanda, existe el
grave riesgo de que un enfriamiento ininterrum-
pido del mercado de la vivienda en las economias
avanzadas debilite los balances de los hogares
y la demanda agregada. En este momento la
inquietud se centra en Estados Unidos, pero
hay otros mercados —como Espana, Irlanda
y el Reino Unido— que todavia parecen estar
sobrevalorados de acuerdo con la mayoria de los
indicadores tradicionales. En cuanto a Estados
Unidos, la edicion de abril de 2006 de Perspecti-
vas de la economia mundial indica que para 2005
el precio promedio de la vivienda se encontraba
entre 10% y 15% por encima de los niveles que
serian acordes con las variables econémicas fun-
damentales. Segtin datos recogidos hace poco, el
mercado se esta debilitando con bastante rapidez:
las ventas, la actividad hipotecaria y la construc-
cion de nuevos hogares estan disminuyendo y
los precios ya no avanzan con tanta velocidad. El
pronostico basico para Estados Unidos indica que
el aumento de los precios de la vivienda seguira

PERSPECTIVAS Y RIESGOS A CORTO PLAZO

Grafico 1.10. Perspectivas mundiales
(PIB real; variacion porcentual con respecto a cuatro trimestres antes)

Segun las proyecciones, el crecimiento mundial seguird siendo muy vigoroso
en 2006 y apenas se desacelerard en 2007.
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Fuentes: Haver Analytics y estimaciones del personal técnico del FMI.
Australia, Canadd, Dinamarca, Estados Unidos, Japon, Noruega, Nueva Zelandia,
el Reino Unido, Suecia, Suiza y zona del euro.
2Corea, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.
3Estonia, Hungria, Letonia, Litunia, Polonia y la Reptiblica Checa.
4Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Venezuela.
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PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Cuadro 1.2. Flujos netos de capital a las economias de mercados emergentes y los paises en desarrollo?

(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

1995-97 1998 1999

2000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total

Flujos netos de capital privado? 199,7 61,2 754
Inversion privada directa neta 120,3 159,8 1773
Inversion privada de cartera neta 61,3 34,1 60,7
Otros flujos netos de capital privado 18,1 -132,7 -162,6

Flujos oficiales netos 3,7 39,1 13,0

Variacion de las reservasd -104,3 -296 -984

Partida informativa

Cuenta corriente* -885 50,2 316
Africa
Flujos netos de capital privado? 7,0 9,2 9,9
Inversion privada directa neta 43 6,3 8,6
Inversion privada de cartera neta 4.8 4.3 9,1
Otros flujos netos de capital privado  —2,0 -14 78
Flujos oficiales netos -2,4 3,9 1,8
Variacion de las reservas® -6,2 35 -04
América
Flujos netos de capital privado? 67,3 72,3 46,1

Inversion privada directa neta 40,6 62,2 66,1
Inversion privada de cartera neta 27,2 25,6 1,3
Otros flujos netos de capital privado  -0,5 -155 -21,3
Flujos oficiales netos 42 14,0 59
Variacion de las reservas® -25,4 8,1 7,6

Comunidad de Estados
Independientes®

Flujos netos de capital privado? -1,3 -8,6 -133
Inversion privada directa neta 4.6 5,6 47
Inversion privada de cartera neta 1,5 04 -09
Otros flujos netos de capital privado -7,4 146 17,1

Flujos oficiales netos -11 15 20

Variacion de las reservas? -1,4 126 6,3

Economias emergentes de Asia®
Flujos netos de capital privado2” 91,2 -53,6 0,2
Inversion privada directa neta 54,0 56,9 70,9

Inversion privada de cartera neta 20,7 90 541
Otros flujos netos de capital privado’” 16,5 -119,5 -124,9
Flujos oficiales netos -3,2 18,9 1,6
Variacion de las reservas® -41,8 -b2,7 -848

perdiendo impetu, a causa de lo cual la demanda
interna se contraera alrededor de medio punto
porcentual en 2006 y otro tanto en 2007. Sin
embargo, si el enfriamiento fuera mas abrupto, el
personal técnico del FMI estima que el aumento
del PIB podria llegar a perder hasta otro punto
porcentual en comparacion con el pronéstico
basico. En otros paises, como Australia y el Reino
Unido —donde el alza de los precios fue mas
marcada que en Estados Unidos—, la economia
hasta el momento ha absorbido el debilitamiento
del sector de la vivienda con desaceleraciones
relativamente suaves y cortas. Aun asi, persiste

582 646 773 1656 2059 2385 2114 1822
1684 1794 1506 1591 1769 2559 263,3 246,1
125 -782 91,7 -109 139 32 311 46

-122,7 -366 184 173 151 -206 -20,8 -592

-442 33 43 531 -64,7 -151,8 -238,7 -174,1

-132,3 -121,9 -2006 -362,7 -513,5 -592,5 -666,3 —747,9

1173 871 1333 2296 3038 5147 6668 7204

1,7 8,2 41 68 161 294 249 217
76 231 134 153 16,7 286 276 278
-8 -77  -13 01 55 45 5,1 42

4.1

-72 80 -84 62 36 -79 -103

06 27 3,0 1,6 10 -144 -178 -13
-128 97 56 -115 -328 -422 620 -752

51,3 241 38 173 1,1 140 127 185
698 665 465 368 460 492 461 46,6
27 -716 -144 88 -139 254 43 107

=211

348 -282 -107 -311 -606 -37.7 -38.8

-63 263 175 45 90 -30,1 -126 22
-1,6 35 22 =360 -231 -328 -399 -493

=21,7 72 157 177 75 376 188 54
2,3 5,0 52 54 128 133 180 175
-100 1.2 04 05 82 32 1,0 -18
-20,0 34 102 128 -135 275 0,1 -103
-57 50 -104 88 -73 -225 -302 45
-203 -145 -151 -329 -550 -766 -1150 -139,2

47 202 206 681 1304 640 979 69,0
598 50,8 505 682 578 996 940 96,0
196 -50,0 -60,1 6.4 52 127 131 -84
-747 194 302 65 673 -229 170 -185
-13,8 -13.2 30 -207 91 -117 -84 -120
-595 -858 -1544 -2358 -340,4 -286,6 -344,8 -3314

la inquietud de que un ajuste abrupto produzca
fuertes vientos en contra para la economia
estadounidense.

En este mismo ambito, cabe preguntarse en
qué medida la creciente demanda de los hoga-
res de Europa y Japon sera capaz de sustentar
la expansion, reduciendo la dependencia de las
exportaciones y la exposicion a una desacele-
racion de la demanda en Estados Unidos. Ese
reequilibramiento parece haber comenzado
pero aun no se han despejado todas las inquie-
tudes, sobre todo en Europa, donde la lentitud
con que crece la productividad y las rigideces
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Cuadro 1.2 (conclusion)

1995-97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Europa central y oriental

Flujos netos de capital privado? 27,2 271 369 398 118 53,2 514 704 1135 88,8 848
Inversion privada directa neta 11,7 193 228 242 24,2 25,5 16,0 34,4 47,7 56,7 444
Inversion privada de cartera neta 45 -1,2 57 3,2 0,5 1,6 62 262 204 15 114
Otros flujos netos de capital privado 10,9 9,1 85 124 -128 26,0 29,1 98 454 306 29,1

Flujos oficiales netos 0,5 10 25 1,7 6,1 -78 52 67 85 32 22

Variacion de las reservasd -15,7 -94 -120 -65 44 -204 -125 -146 -463 -188 -17,1

Oriente Medio®

Flujos netos de capital privado? 8,3 148 -44 -116 -71 =200 44 -196 -200 -318 -173
Inversion privada directa neta 5,0 9,5 43 47 9,9 9,6 17,4 9,1 17,4 209 138

Inversion privada de cartera neta 2,6 -40 -85 -12 -122 -179 -141 174 -311 -299 -20,7
Otros flujos netos de capital privado 0,7 92 -01 -151 -47 -118 10 -113 64 228 -105
Flujos oficiales netos 57 -0,2 81 -208 -138 96 -245 -33,7 -646 -1665 —151,8
Variacion de las reservas® -13,9 83 25 -316 -11,1 2,9 -339 -47,6 -108,0 -85,7 -135,7

Partidas informativas

Exportadores de petréleo
Flujos netos de capital privado? -2,4 28 274 -575 -132 11,7 120 -222 48 -580 581

Exportadores de productos
no combustibles
Flujos netos de capital privado? 202,1 584 102,8 1157 77,7 89,1 153,66 2281 2433 2694 2403

TLos flujos netos de capital comprenden la inversion directa neta, la inversion de cartera neta y otros flujos netos de inversion a largo y corto
plazo, incluidos los empréstitos oficiales y privados. Este cuadro incluye Corea, Israel, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y
Singapur.

2Debido a las limitaciones de datos, “otros flujos netos de capital privado” podria incluir algunos flujos oficiales.

3El signo menos indica un aumento.

4La suma del saldo en cuenta corriente, los flujos netos de capital privado, los flujos oficiales netos y la variacion de las reservas equivale,
con signo contrario, a la suma de la cuenta de capital y los errores y omisiones. Los saldos en cuenta corriente por region figuran en el cuadro
25 del apéndice estadistico.

5Se han revisado los datos histdricos a fin de reflejar las revisiones de los datos acumulativos correspondientes a Rusia y la resolucion de
varias cuestiones relacionadas con la interpretacion de los datos.

6Este grupo comprende los paises en desarrollo de Asia y las economias recientemente industrializadas de Asia.

Excluidos los efectos de la recapitalizacion de dos grandes bancos comerciales chinos con reservas internacionales del Banco de China
($45.000 millones), los flujos netos de capital privado destinados a las economias emergentes de Asia en 2003 ascendieron a $113.100 millones,
en tanto que los demas flujos netos de capital privado que llegaron a la region sumaron $38.500 millones.

8Incluye Israel.

que afectan al mercado laboral siguen frenando el nuevo gobierno para corregir los profundos
el aumento del empleo y de los salarios. En estos desequilibrios fiscales.

paises también hay incertidumbre en cuanto al Los hechos recientes ponen de manifiesto,
proceso de consolidacion fiscal en marcha; la una vez mas, que los mercados emergentes
reduccion del déficit se hace necesaria de cara siguen siendo susceptibles a la turbulencia de

a las futuras presiones demograficas sobre el los mercados financieros mundiales a pesar
gasto y los indices de dependencia, pero podria de que ya se han reducido algunos focos de
causar variaciones a corto plazo de la demanda vulnerabilidad fundamentales. Los paises que
agregada que son dificiles de predecir. Basta corren mas riesgo son los que aun tienen un
citar como ejemplo los tres puntos porcentuales sector publico con un balance débil y expectati-
de aumento del IVA aleman programado para vas de inflacién no tan bien afianzadas. Ademas,
principios de 2007: aunque se prevé que le resta- como lo ha subrayado la experiencia reciente,
ran alrededor de medio punto porcentual al PIB la acumulacion del déficit en cuenta corriente
en 2007 en comparacién con 2006, el impacto a causa de un desequilibrio entre el ahorro y la
podria ser mas profundo. Existe también con- inversion del sector privado, y la consiguiente
siderable incertidumbre fiscal en Italia, donde aceleracion del crédito bancario, también pue-
se prevé un programa de ajuste elaborado por den causar dificultades si cambian las expectativas
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Grafico 1.11. Perspectivas de crecimiento del PIB mundial’
(Porcentaje)

Se prevé que el crecimiento mundial seguird rondando un 5% en 2006-07, aunque
los riesgos se inclinan mas hacia unos resultados peores, sobre todo el afio proximo
(véase un andlisis detallado en el texto).

I Intervalo de confianza del 50%

— Prondstico central

[ Intervalo de confianza
de 70% (incluido el
intervalo de 50%)

Intervalo de confianza de 90%
(incluidos los intervalos de
50% y 70%)

2001 02 03 04 05 06 07

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1En este grafico de abanico se indica el nivel de incertidumbre en torno al pronéstico
central de Perspectivas de la economia mundial, con intervalos de probabilidad del 90%.
Véanse los detalles en el recuadro 1.3 de la edicion de abril de 2006 de Perspectivas
de la economia mundial.
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de disponibilidad de financiamiento externo
(véase el recuadro 1.1)% Las probabilidades de
que los mercados emergentes sufran perturba-
ciones se incrementaron como consecuencia del
alza de las tasas de interés y de la agudizacion de
la volatilidad en los mercados financieros de las
economias avanzadas, y podrian materializarse si
un shock mundial apagara el apetito de riesgo,
opacara las perspectivas de crecimiento de los
mercados emergentes o empujara a la baja los
precios de los productos basicos no petroleros.
Tal como se describe en el recuadro 1.2, si los
inversionistas abruptamente decidieran alejarse
de los mercados emergentes, los tipos de cambio
podrian verse sujetos a presiones a la baja 'y
habria que proceder de inmediato a aumentar
las tasas de interés para evitar un repunte de

la inflacién. A corto plazo el crecimiento se
debilitaria, pero el fortalecimiento del balance
del sector publico serviria de base para que los
mercados emergentes pudieran evitar una crisis
mas profunda, siempre que mantuvieran una
politica econémica prudente y respondieran sin
demora a cualquier tensién inminente.

Por tltimo, aunque es imposible evaluar con
certeza la probabilidad y los riesgos de una
pandemia de gripe aviar, un estallido de maxima
intensidad podria acarrear costos humanos y
economicos sumamente elevados, sobre todo en
los paises en desarrollo de Africa y Asia (véase el
apéndice 1.2 de la edicion de abril de 2006 de
Perspectivas de la economia mundial).

Correccion de los desequilibrios
mundiales

Los profundos desequilibrios mundiales siguen
ensombreciendo las perspectivas. Corresponde
precisar que la existencia de fuertes déficits y
superavits en cuenta corriente no atenta de por
si contra la estabilidad: en una economia mun-

dial cada vez mas globalizada, la libre circulacion

£l capitulo II de la edicion de septiembre de 2006 del
informe Global Financial Stability Report del FMI analiza
minuciosamente el rapido aumento del crédito bancario
al sector de los hogares que se registr6 hace poco.



transfronteriza de capitales implica que habra
periodos de divergencia entre las tasas naciona-
les de ahorro y de inversion, o sea, sustanciales
déficits y superavits en cuenta corriente. Esos
flujos financieros pueden ser beneficiosos para
la economia mundial si representan el despla-
zamiento de recursos desde zonas del mundo
donde abundan mas los ahorros que las oportu-
nidades de inversion, hacia otras partes donde
el capital puede captar tasas de rentabilidad mas
elevadas. Sin embargo, histéricamente no ha
sido posible sustentar durante mucho tiempo un
déficit en cuenta corriente elevado en relacion
con el PIB, ya sea porque las tendencias nacio-
nales de ahorro e inversion cambian o porque
el pais enfrenta restricciones de financiamiento,
como sucede por ejemplo cuando evolucionan
las opiniones sobre las tasas relativas de rendi-
miento de distintos paises o cuando los inver-
sionistas internacionales se resisten a aumentar
la exposicion de sus carteras a un pais determi-
nado. En esta ultima situacién, hay que ajustar
el comportamiento del ahorro y de la inversion
para que la cuenta corriente esté acorde con el
financiamiento disponible. Entonces, los prin-
cipales interrogantes son: chasta qué punto son
sostenibles los desequilibrios mundiales actuales?
y cuando se produzca un ajuste, ;sera ordenado
o desordenado?

Para responder a la primera pregunta, es
indispensable comprender cual ha sido la
fuente de los desequilibrios y cémo se han
financiado. La coyuntura actual responde a
varios factores: el efecto positivo de la enérgica
productividad estadounidense sobre los precios
de los activos, la riqueza de los hogares y el
consumo; el surgimiento de un considerable
déficit fiscal en Estados Unidos desde princi-
pios de siglo; la desaceleracion de la inversion
en las economias emergentes de Asia (con la
excepcion de China) desde la crisis asidtica; la
abundante liquidez de los mercados financie-
ros mundiales, sobre todo tras el estallido de
la burbuja informatica; la propension de los
paises de mercados emergentes —sobre todo
asiaticos— a acumular grandes volimenes de
reservas internacionales, y la necesidad de

CORRECCION DE LOS DESEQUILIBRIOS MUNDIALES

Grafico 1.12. Evolucidn de la productividad en algunas
economias avanzadas?
(Variacién porcentual con respecto a cuatro trimestres antes)

Estados Unidos y Jap6n contindan gozando de una productividad vigorosa, pero
la zona del euro sigue estando a la zaga. Los costos unitarios de la mano de obra
permanecen contenidos.

Estados Unidos Zona del euro Japon
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Fuentes: OCDE, Economic Outlook, y célculos del personal técnico del FMI.
TLas estimaciones abarcan la totalidad de la economia.
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Grafico 1.13. Impacto de las fluctuaciones de precios
de los productos basicos en la balanza comercial de
los mercados emergentes1

(Porcentaje del PIB de 2005)

En la balanza comercial de varios paises el alza de los precios de los productos
bésicos no combustibles ha neutralizado el encarecimiento de las importaciones
de petroleo.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1Impa\cto que la fluctuacion de los precios de los productos bésicos desde 2002 ejercid
en la balanza comercial de 2005.

2| a categoria “combustibles” abarca el petrdleo, el gas natural y el carbon.

reciclar los superavits de los exportadores de
petroleo tras la reciente alza de los precios de
este combustible®.

letimamente, la atencion se ha concentrado
en el sistema financiero estadounidense como
iman del ahorro extranjero en medio de la
creciente integracion mundial de los mercados
de capital (véase, por ejemplo, Caballero, Farhi
y Gourinchas, 2006). Gracias a la profundidad y
liquidez de sus mercados financieros, y también
a la rapidez con que crea productos que ofre-
cen mas y mas posibilidades de control eficaz
del riesgo, Estados Unidos se ha convertido en
un destino interesante para los inversionistas
mundiales. Al mismo tiempo, la innovacion
financiera y la creacion de productos han abierto
nuevas posibilidades de “suavizacion del con-
sumo”, y los hogares especialmente han podido
financiar mas gastos gracias al fuerte aumento de
los precios de los activos de renta variable y de la
vivienda. También han entrado aqui en juego la
rapida expansion de los mercados de titulos con
garantia en activos —sobre todo hipotecarios—,
que hoy ocupan mas del 10% de los mercados
mundiales de bonos, y los instrumentos que
facilitan la extraccion de capital inmobiliario y
la administracion de la liquidez. Esta evolucion
del mercado ha contribuido a la caida libre
de la tasa de ahorro de Estados Unidos desde
mediados de los anos noventa y ha sido un canal
importante para la entrada de capitales al pais.

En el capitulo 4 del presente informe se analiza
este fenomeno, a fin de evaluar el grado en que
los sistemas financieros de las economias avanza-
das se han alejado de las estructuras financieras
basadas en las relaciones personales para pasar
a otras de caracter mas impersonal, asi como las
consecuencias que esa variacion entrana para
los ciclos econdmicos. Una de las conclusiones
propuestas en el capitulo es que, si bien todos los
sistemas financieros se han ido orientando hacia

SVéanse otros andlisis publicados en Perspectivas de la
economia mundial, como “Desequilibrios mundiales: Pers-
pectiva del ahorro y la inversion” (septiembre de 2005) y
“Los precios del petréleo y los desequilibrios mundiales”
(abril de 2006).



sistemas de tipo mas impersonal, el proceso ha
llegado mas lejos en Estados Unidos, y en ciertos
aspectos se ha ampliado la brecha entre ese pais
y la mayoria de los demas paises. También se
presentan datos que indican que las estructuras
financieras mas impersonales permitirian una
mayor suavizacion del consumo y que el dina-
mismo del sistema financiero de Estados Unidos
ha sido un factor significativo en la captacion de
flujos de capital para financiar el déficit en cuenta
corriente. En el capitulo se advierte, no obstante,
que los sistemas de tipo impersonal podrian ofre-
cer menos sustento al nivel de actividad ante una
correccion del precio de los activos.

Esta mas alla de las ambiciones de este
capitulo distribuir con exactitud la causalidad
entre los distintos factores que contribuyen a
los desequilibrios mundiales. En gran medida
las explicaciones no se contradicen sino que
se complementan, y su importancia relativa ha
ido cambiando con el correr del tiempo. Pero
esta claro que aunque ayudan a comprender
las razones por las cuales los desequilibrios se
produjeron y se mantuvieron durante todo este
tiempo, ninguna de las explicaciones implica
que puedan durar indefinidamente.

Nadie pone en duda que el déficit en cuenta
corriente que ha acumulado Estados Unidos estos
altimos anos —de por si elevado y que no deja
de crecer— se ha financiado sin tension excesiva
para el sistema financiero mundial y con tasas de
interés real mas bien bajas a largo plazo. La com-
posicion de ese financiamiento ha variado con el
transcurso del tiempo: en tanto que la inversion
directa y la inversiéon bursatil jugaron un papel
importante a fines de la década de 1990, en estos
altimos tiempos el grueso de los fondos se ha
volcado a la renta fija, con un porcentaje conside-
rable, pero no predominante, de flujos oficiales
correspondientes a la acumulacion de cuantiosas
reservas internacionales en una serie de paises.
Ademas, en los ultimos meses ha habido movi-
mientos que con el correr del tiempo ayudaran
a reducir los desequilibrios, como la deprecia-
cion del dolar de EE.UU., la aceleracion de las
exportaciones estadounidenses, el anuncio de
que el déficit fiscal estadounidense sera inferior

CORRECCION DE LOS DESEQUILIBRIOS MUNDIALES

a lo previsto para este ejercicio, la revitalizacion
de la demanda interna en la zona del euro y en
Japon, y cierto grado de flexibilizacion cambiaria
en las economias asiaticas. Con todo, el problema
basico no ha cambiado mucho. Las proyecciones
a mediano plazo basadas en tipos de cambio
efectivos reales constantes apuntan a que Estados
Unidos mantenga un déficit en cuenta corriente
cercano al 2% del PIB mundial, en tanto que
Asia y los paises exportadores de petroleo segui-
ran acumulando superavits sustanciales (grafico
1.14). Estas proyecciones implican que Estados
Unidos tendria que continuar absorbiendo

un porcentaje cada vez mayor de las carteras
mundiales de activos, pero llegaria un momento
en que estas carteras estarian casi saturadas de
activos estadounidenses y los desequilibrios en
cuenta corriente tendrian que corregirse.

El desenlace mas probable atin es una
correccion paulatina y ordenada a lo largo de
varios anos. En Estados Unidos, es probable
que el enfriamiento del mercado de la vivienda
estimule el ahorro privado a medida que los
precios de los activos dejen de contribuir a la
acumulacion de riqueza. En las economias emer-
gentes de Asia (y sobre todo en China), por el
contrario, se prevé que el consumo se acelere
a medida que el ahorro precautorio pierda su
atractivo. También se calcula que la absorcion
se incrementara en los paises exportadores de
petroleo, sobre todo los de Oriente Medio,
donde las autoridades estan promoviendo ambi-
ciosos planes de inversiéon. Esta nueva tendencia
del aumento relativo de la demanda interna,
acompanada de una depreciacion sostenida
del délar de EE.UU. en términos reales y de la
apreciacion de los tipos de cambio reales en los
paises con superavit —particularmente en partes
de Asia y en los paises exportadores de petro-
leo—, contribuiria a que las cuentas corrientes
se regularizaran a lo largo de los anos. Ese ajuste
podria recibir empuje del mercado, sin nece-
sidad de profundos cambios en los marcos de
politica econémica.

No obstante, como se senala en el recuadro
1.3, lo mas probable es que el ajuste se desen-
vuelva sin tropiezos y de la mano del mercado
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Grafico 1.14. Saldos en cuenta corriente

y activos externos netos
(Porcentaje del PIB mundial)

De acuerdo con el pronéstico bésico, que presume que los tipos de cambio

efectivos reales se mantienen sin cambios, los desequilibrios mundiales en cuenta
corriente siguen siendo sustanciales durante el periodo proyectado, lo cual implica
un aumento constante del saldo de los pasivos externos netos de Estados Unidos.
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Fuentes: Lane y Milesi- Ferretti (2006); y estimaciones del personal técnico del FMI.

1Arabia Saudita, Argelia, Angola, Azerbaiyan, Bahrein, Ecuador, Emiratos Arabes Unidos,
Guinea Ecuatorial, Gabon, Kuwait, Libia, Nigeria, Noruega, Oman, Qatar, la Republica
Arabe Siria, la Replblica del Congo, la Replblica Islamica del Iran, la Republica del
Yemen, Rusia, Turkmenistan y Venezuela.

2China, Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan, la RAE de
Hong Kong, Singapur y Tailandia.
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Ganicamente si los inversionistas estan dispuestos
a seguir acumulando activos estadounidenses en
sus carteras durante muchos anos. De lo con-
trario, existe cierto riesgo de que se produzca
una correccion desordenada, con una caida

mas rapida del délar de EE.UU., volatilidad en
los mercados financieros, renovadas presiones
proteccionistas y un fuerte golpe para la produc-
cion mundial. El elevado costo que podria llegar
a acarrear una correccion desordenada pone de
relieve la importancia de la acciéon mancomu-
nada para reducir los desequilibrios a tiempo,

como se explica a continuacion.

Retos para la politica econémica

Teniendo en cuenta que la incertidumbre
en torno a las perspectivas econémicas se ha
agudizado, exacerbando la volatilidad en los
mercados financieros, y que los desequilibrios
mundiales son motivo de preocupacion, es tanto
mas importante que las autoridades respondan
con flexibilidad a la evolucion de la situacion,
se anticipen a las tensiones que puedan surgir y
coordinen el control de los riesgos mundiales.

Este reto es especialmente apremiante para
los grandes bancos centrales, que conforman
el eje de la estabilidad mundial. La politica
monetaria de Estados Unidos debe lidiar con las
dificultades que origina un nivel creciente de
inflacién en medio de una actividad econémica
decreciente, y la Reserva Federal tendra que
mantenerse atenta a la evolucion de los datos
y comunicar claramente sus apreciaciones a los
mercados. Dada la importancia de mantener
bajo estricto control las expectativas inflaciona-
rias, es posible que atin sea necesario endurecer
la politica monetaria. En Japon, si bien los datos
sobre precios recientes confirman que ha lle-
gado a su fin el periodo de deflacion arraigada y
aunque se ha manejado bien la transiciéon hacia
tasas con signo positivo, el alza de los intereses
debera ser paulatina, ya que hay poco riesgo
de un brote inflacionario y, por otra parte, la
reaparicion de la deflacion seria costosa. En la
zona del euro probablemente haya que subir las
tasas de interés si la expansion sigue el cauce
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Recuadro 1.1. Perspectivas a largo plazo de las corrientes de capital

hacia los paises de mercados emergentes

Tras un periodo de relativa calma, durante
el primer semestre de 2006 aument6 marca-
damente la volatilidad en los mercados finan-
cieros mundiales. Las primeras turbulencias
ocurrieron a fines de febrero y principios de
marzo, cuando varios mercados bursatiles de
Oriente Medio experimentaron fuertes caidas.
A continuacion surgieron presiones sobre los
tipos de cambio de Islandia y Nueva Zelandia,
dos paises que en los anos precedentes habian
acumulado grandes desequilibrios externos. Por
altimo, a principios de mayo se produjo una
correccion mas generalizada de las monedas y
de las valoraciones de la renta variable de los
mercados emergentes, al mismo tiempo que se
endurecian las condiciones monetarias en las
principales zonas monetarias. La correccion
mas pronunciada de los precios de los activos
tuvo lugar en los mercados en los cuales los
inversionistas extranjeros estaban mas expuestos
y que se habian valorizado mas durante 2005
y principios de 2006!. Los fondos de renta
variable dedicados a los mercados emergentes
experimentaron salidas de capital por un valor
de $15.800 millones entre mediados de mayo y
fines de junio de este ano, tras haber recibido
mas de $50.000 millones entre comienzos de
2005 y mediados de mayo de 2006 (véase el
primer grafico). Esas salidas a menudo desenca-
denaron depreciaciones sustanciales del tipo
de cambio, que superaron el 10% (entre media-
dos de mayo y fines de junio) en paises como
Turquia, Sudafrica y Colombia.

Aunque este vuelco atrajo considerable aten-
cion, las corrientes en cuestion representan apenas
una pequena parte de los capitales que fluyen
hacia los paises de mercados emergentes: en los
30 altimos anos no llegaron ni al 6% del total de
entradas netas de capital, e incluso en 2005 no
llegaron a equivaler mas que al 15%. Comparati-
vamente, durante los 20 tltimos anos la inversion

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Bas B. Bakker y Johannes Wiegand.

Para mas detalles, véase la edicion de septiembre
de 2006 del informe Global Financial Stability Report.

Paises de mercados emergentes: Situacion
de los mercados de renta variable
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

extranjera directa (IED) neta fue mas de siete
veces mayor, y los flujos netos de deuda —publica
y privada—, casi nueve veces mayores. Por lo tanto,
un vuelco mas generalizado de los capitales, que
trascendiera las inversiones de cartera en renta
variable, podria resultar mucho mas perjudicial
para los mercados emergentes. Hasta el momento
no parece haber indicios de que los sucesos recien-
tes hayan influido en los otros flujos; los diferen-
ciales de los bonos soberanos, por ejemplo, siguen
rozando minimos sin precedentes.

Para evaluar el riesgo de que ocurra un
vuelco generalizado, es util analizar la trayec-
toria de los flujos de capital hacia paises de
ingreso mediano y bajo durante las tres altimas
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Flujos netos de capital hacia paises de ingreso
mediano y bajo; 1975-2005

(Miles de millones de dolares de EE.UU. en términos
reales, afo base = 2000)
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Fuentes: Banco Mundial, base de datos del informe Global
Development Finance, y calculos del personal técnico del FMI.

décadas, centrandose en las principales regio-

nes receptoras: Asia oriental y el Pacifico, las

economias emergentes de Europa y Asia
central, y América Latina y el Caribe (véase

el segundo grafico).

e Las entradas netas de IED han sido la
categoria mas estable y también la mas
importante desde principios de la década de
1990. La IED varia ciclicamente en torno a
un aumento secular —las corrientes hacia
América Latina disminuyeron a la mitad
entre 1999 y 2002, y se recuperaron durante
la expansion actual>— pero las variaciones
de un ano a otro suelen ser relativamente
pequenas.

® Los flujos de deuda del sector publico
también han sido bastante estables. Ademas,
en los ultimos anos han perdido mucha
importancia como fuente de financiamiento,
y desde 2003 han pasado incluso a terreno
negativo, ya que muchos emisores sobera-
nos han aprovechado el saneamiento de las
finanzas publicas para recortar los niveles
de deuda. Esto quizas explique por qué los
recientes disturbios no han tenido practica-
mente ninguna repercusion en los diferencia-
les de la mayor parte de los bonos soberanos.

® Los flujos netos de deuda hacia el sector
privado, por el contrario, han sido mucho
mas volatiles®. Ha habido tres periodos de
rapido aumento de los flujos de deuda pri-
vada: a fines de los anos setenta y comienzos
de los ochenta, a mediados de los noventa,
y desde el ano 2003 aproximadamente. Los
dos primeros episodios estuvieron vincula-

Esta disminucion se debe en parte a la ralen-
tizacion de las privatizaciones a fines de los anos
noventa y al efecto desacelerador que experiment6 la
inversion en infraestructura a causa de las pérdidas
sufridas por los inversionistas privados después de la
crisis argentina.

*Historicamente ha habido una fuerte correlacion
positiva entre la inversion de cartera en activos de
renta variable y los flujos de deuda privada hacia los
paises de mercados emergentes (0,78 en 1990-2005).
A nivel de region la correlacion no es tan fuerte, pero
sigue siendo positiva.



Recuadro 1.1 (conclusidn)

dos con ciclos de auge y colapso del crédito
regionalmente localizados que culminaron
en la crisis de la deuda latinoamericana de
1982 y la crisis de la deuda asiatica de 1997.
En ambos casos, los flujos netos de deuda al
sector privado cayeron en terreno negativo
durante la crisis y se mantuvieron alli durante
varios anos, causando contracciones graves en
las economias afectadas. Este ultimo aumento
refleja en gran medida el crédito otorgado
por bancos de economias avanzadas a las
economias emergentes de Europa oriental y
Asia central?, y en menor medida una revita-
lizacion de los flujos de deuda privada hacia
Asia oriental, y sobre todo hacia China. En las
economias emergentes de Europa, la deuda
del sector privado reemplazé a la IED como
principal fuente de financiamiento externo;
en 2005, represent6 un 60% de las entradas
netas de capital.

La experiencia historica nos advierte que los
caudalosos flujos de deuda encauzados tltima-
mente hacia Europa oriental y Asia podrian
resultar nuevamente insostenibles, aunque hay
buenas razones para pensar que quiza sean
menos riesgosos que en el pasado. En China
y Rusia, por ejemplo —los dos principales
receptores de flujos de deuda privada en los
altimos anos— los riesgos estan mitigados por
las voluminosas tenencias de activos externos
netos en manos del sector publico, que reflejan
un elevado nivel de reservas amortiguadoras y
niveles relativamente bajos de deuda externa®.

En Europa central y sudoriental, la presencia
de bancos bien supervisados y de propiedad

4En 2005, $46.000 millones de la totalidad de los
flujos netos de deuda privada hacia las economias
emergentes de Europa y Asia central se volcaron en
préstamos bancarios a mediano y largo plazo; $32.000
millones, en flujos de deuda a corto plazo, y $19.000
millones, en financiamiento a través de bonos.

STanto en China como en Rusia el saldo de
activos externos netos de la economia es positivo
—véase Lane y Milesi-Ferretti (2006)—, a diferen-
cia de la mayor parte de los otros paises que han
recibido grandes flujos de deuda privada en los
altimos anos.
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mayormente extranjera es un factor mitigante.
Asimismo, en algunos paises el avance hacia la
entrada en la Union Europea y la perspectiva
de adhesion a la Union Econémica y Mone-
taria (UEM) podrian afianzar la confianza de
los inversionistas y reducir las probabilidades
de que las corrientes de capital cambien de
direccion.

Con todo, no es prudente descartar los
riesgos que plantea este engrosamiento de las
corrientes de deuda privada. Los vuelcos que
sufrieron los flujos de deuda en América Latina
en la década de 1980 y en Asia oriental en la
de 1990 también parecian improbables, hasta
que sucedieron. Muchos paises de Europa
central y oriental tienen profundos déficits en
cuenta corriente, que serian dificiles de finan-
ciar si se cortaran los flujos de deuda privada
(véase la seccion del capitulo 2 dedicada a las
economias emergentes de Europa). La pre-
sencia de bancos extranjeros no suprime ese
riesgo, ya que las corrientes bancarias podrian
interrumpirse abruptamente si el banco matriz
decidiera reducir su exposicion en la region.
En caso de que se produjera un vuelco, podria
resultar dificil mantener un régimen de tipo
de cambio fijo, que es una modalidad comin
en la region. La adopcion de un tipo de cam-
bio flotante ayudaria a restablecer la balanza
externa pero debilitaria los balances, ya que
una depreciacion fuerte recargaria la deuda
en moneda extranjera del sector privado
(incluso frente al sistema bancario nacional),
como ya ha sucedido en otros paises. Obvia-
mente, las vulnerabilidades varian de un
pais a otro, pero los desbordamientos regio-
nales y el contagio producido por la existen-
cia de un prestamista en comun podrian
ocasionar problemas en la generalidad de la
region. Ademas, aun si los flujos de deuda
privada “solamente” se redujeran a los pro-
medios historicos, en vez de cambiar de
direccion, se produciria una reduccién sus-
tancial del financiamiento externo neto que
podria exigir profundos ajustes en numerosas

economias.
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PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Recuadro 1.2. Los posibles efectos de los shocks externos en los paises de mercados emergentes

Aunque las variables economicas fundamentales
de los paises de mercados emergentes se han afian-
zado en los Gltimos anos, las presiones que debie-
ron soportar los precios de sus activos en mayo
y junio fueron un recordatorio de que muchos
de estos paises siguen siendo vulnerables a los
vaivenes de las condiciones econémicas y financie-
ras mundiales. Aqui se analiza ese riesgo mediante
simulaciones ilustrativas de un pais latinoameri-
cano genérico expuesto a esas vulnerabilidades.
Las simulaciones parten de un modelo de una
pequena economia abierta que el personal técnico
del FMI ha calibrado en funcién de una serie de
paises de América Latina!. Los resultados muestran
el costo que quizas habria que afrontar si, ante la
evolucion de las condiciones externas, no reaccio-
naran a tiempo las politicas de las economias de
América Latina y de otras regiones que carecen de
expectativas inflacionarias firmemente ancladas e
inspiran una percepcion del riesgo de inversion
susceptible de variar rapidamente.

Como telon de fondo de estas simulaciones se
presume que la inflacién estadounidense sube
alrededor de medio punto porcentual mas de lo
esperado y que, por lo tanto, la Reserva Federal
aumenta la tasa interbancaria otros 75 puntos basi-
cos (véase el grafico), enfriando el crecimiento a
corto plazo. También se presume una disminucion
de la propension a la inversion en activos de mer-
cados emergentes —que son mas riesgosos— en
medio de una mayor inestabilidad financiera mun-
dial, lo cual implica un incremento de las primas
por riesgo, especialmente en el caso de los titulos
emitidos por paises con una calificacion suboptima.

Un shock externo de este tipo inmediata-
mente crearia una presion a la baja sobre los
tipos de cambio de los paises latinoamericanos y
exacerbaria las expectativas inflacionarias. En tal
caso, un banco central previsor que funcionara
con un marco de metas de inflacion se apresura-

Nota: Los autores de este recuadro son Ricardo
Adrogué y Roberto Garcia-Saltos.

1E]1 modelo incluye una ecuacion de inflacion, una fun-
ci6n de reaccion de la politica monetaria y una ecuacion
de arbitraje de tasas de interés ajustadas segun el riesgo.
Para mas detalles, véase Berg, Karam y Laxton (2006).

ria a restringir las condiciones monetarias. Gracias
a esa reaccion inmediata, basta un aumento de las
tasas de interés del orden de los 200 puntos basi-
cos para limitar a 1 punto porcentual el avance

a corto plazo de la inflacion global interanual y
luego regresarla al porcentaje deseado (véase el
grafico). El endurecimiento de la politica moneta-
ria, sumado a la pérdida de confianza provocada
por la agudizacion de la incertidumbre en torno a
las condiciones internacionales, desaceleraria mas
la actividad economica que en Estados Unidos y
ensancharia la brecha de produccion negativa.

El grafico ilustra también el costo que acarrearia
el shock si la politica econémica tardara en reaccio-
nar: tanto el aumento de las expectativas inflaciona-
rias como la depreciacion del tipo de cambio serian
mas pronunciados y estimularian un alza sostenida
de la inflacion global. La presuncion en este caso
es que la politica monetaria tarda dos trimestres en
reaccionar y por lo tanto el ajuste de las tasas de
interés tiene que ser considerablemente mas grande
para poder controlar la inflacién. Al mismo tiempo,
la demora hace tambalear la confianza. Como con-
secuencia general, la economia experimenta una
desaceleracion mas profunda y prolongada.

Obviamente, el momento ideal y la intensidad
de la respuesta monetaria ante un shock externo
variaran segun el pais y dependeran, entre otros
factores, de como se haya utilizado en el pasado la
politica monetaria para controlar el riesgo, de cuan
extendidos estén los focos de vulnerabilidad en los
balances y en otros ambitos, y de qué escala tienen
las necesidades de financiamiento externo. En los
paises donde las expectativas inflacionarias a largo
plazo estan bien afianzadas y hay confianza en una
gestion economica sostenida y prudente, puede
que la presion sobre el tipo de cambio sea limitada
y que no sea necesario incrementar las tasas de
interés por encima del nivel estadounidense. Sin
embargo, si no hay muchos antecedentes para
juzgar el desempeno de la politica monetaria o si las
vulnerabilidades de los balances y las necesidades
de financiamiento externo son mas problemati-
cas, posiblemente haya que aumentar las tasas de
manera contundente para evitar una baja sostenida
del tipo de cambio, un deterioro de la confianza y
fuertes efectos inflacionarios de segundo orden.
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1Cada grafico muestra la trayectoria de la variable en cuestié

esperado, pero por el momento la presion
inflacionaria parece estar contenida en general,
y como persiste el riesgo de desaceleracion las
autoridades no tienen necesidad de apresurarse
a endurecer la politica monetaria.

Los mercados emergentes también deben
adaptarse a una coyuntura menos propicia y
estar atentos a cualquier tensién incipiente para

o8 09 10 5006 07 08 09 10

n comparada con una linea de referencia proyectada.

poder responder sin demora. Una de las tareas
mas delicadas que tienen por delante Chinay
otras economias emergentes de Asia es la de
manejar la transiciéon hacia un régimen cambia-
rio mas flexible que haga posible una aprecia-
cion y amplie el margen para poder responder
monetariamente a la evolucion de las condicio-
nes mundiales e internas. Por razones similares,
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Recuadro 1.3. ;Como se ajustaran los desequilibrios mundiales?

En las ediciones de septiembre de 2005 y
abril de 2006 de Perspectivas de la economia mun-
dial se presentaron distintas posibilidades de
correccion de los desequilibrios mundiales basa-
das en una version del modelo de la economia
mundial (GEM, por sus siglas en inglés) que
comprende cuatro regiones!. Esas simulaciones
ilustrativas se han actualizado tomando el ano
2006 como nuevo punto de partida y utilizando
datos historicos hasta 2005. Los datos de 2005
muestran un nuevo aumento del déficit en
cuenta corriente de Estados Unidos y una leve
mejora de su saldo de activos externos netos
gracias a efectos de valoracion favorables.

Escenario sin politicas

El escenario sin politicas presume que los
desequilibrios se solucionan mediante cambios
de comportamiento del sector privado y fluctua-
ciones ordenadas de los tipos de cambio (véase
el primer grafico)?. El ajuste ocurre sin que
ninguna de las principales economias instituya
cambios sustanciales en la politica economica,
pero esta totalmente supeditado a que los no
residentes en Estados Unidos estén dispuestos
a mantener tenencias sustanciales y crecientes
de activos estadounidenses a tasas de interés
relativamente bajas.

Nota: Los autores de este recuadro son Michael
Kumbhof y Douglas Laxton.

IPara consultar la descripcion del modelo, véase
Faruqee et al. (2005). Los parametros se establecieron
de manera tal que produzcan un modelado plausible
y coherente del comportamiento macroeconémico de
los principales grupos de paises, pero cabe recalcar
que hay elementos subjetivos en juego y, por ende,
otros modelos produciran otros resultados. Concreta-
mente, el efecto cuantitativo de la consolidacion fiscal
estadounidense sobre el saldo en cuenta corriente
depende de una serie de supuestos, y algunos
modelos producen efectos mas suaves que otros.
Véanse, por ejemplo, Erceg, Guerrieri y Gust (2005), y
Kumbhof, Laxton y Muir (2005).

2Este escenario es diferente del escenario de refe-
rencia de Perspectivas de la economia mundial, en parte
porque presume que los tipos de cambio efectivos
reales no se mantienen constantes sino que son libres
de fluctuar.

® En Estados Unidos, 1a tasa de ahorro privado
sube paulatinamente a medida que los hogares
se adaptan a la desaceleracion del aumento
de precio de los activos (y sobre todo al
enfriamiento del mercado de la vivienda)
y el aumento del producto estadounidense
se modera hasta rondar el 3%, lo cual esta
acorde con el potencial. Sumados a una
nueva depreciacion efectiva real del 15% del
dolar de EE.UU., estos cambios ralentizan el
aumento de la demanda interna y ponen en
marcha una disminucion sostenida del déficit
en cuenta corriente, que se sitia en torno al
4% del PIB llegado 2015. Los pasivos externos
netos de Estados Unidos aumentan al 55% del
PIB para 2015 y a largo plazo terminan estabi-
lizandose en 85% del PIB, aproximadamente®.

¢ La principal contraparte de la disminucion
del déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos seria la situacion de las economias
emergentes de Asia. La presuncion es que el
aumento de su productividad va disminu-
yendo con el transcurso del tiempo y con-
verge hacia los niveles registrados en las
economias mas avanzadas, en tanto que la
demanda interna se ve impulsada por la caida
progresiva del nivel actualmente elevado del
ahorro privado. Esta modalidad de creci-
miento —mas equilibrada— esta acompanada
de una apreciacion del tipo de cambio efec-
tivo real del orden del 15%?. Por lo tanto, el
superavit en cuenta corriente retrocede de los
niveles elevados recientes, que rondaron el
5% del PIB, a alrededor de 2% del PIB para
el ano 2015. Las economias emergentes de
Asia tienen entonces una posicion creciente
de acreedor frente a Estados Unidos, pero esa
posicion ya no aumenta vertiginosamente.

3Estos calculos no tienen en cuenta el posible im-
pacto de las variaciones de la valoracion en el saldo
de activos externos netos.

“En la simulaci6n, la apreciacion del tipo de cam-
bio efectivo real es consecuencia del aumento de
la inflacion interna, ya que se presume que la este-
rilizacion de la acumulacion de reservas no es del
todo eficaz.
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¢Como se ajustaran los desequilibrios mundiales?’

— Escenario sin politicas — Ajuste perturbador Politicas reforzadas
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1Véase en el apéndice 1.2 de la edicion de septiembre de 2005 de Perspectivas de la economia mundial un andlisis detallado de estas
proyecciones. Puesto que el escenario de referencia sin politicas incluye una considerable apreciacién real a corto plazo en Asia a través de
un aumento de la inflacion, posiblemente sobrestime el ajuste en cuenta corriente en el periodo inicial.
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Recuadro 1.3 (continuacion)

® En la zona del euro y Japon los ajustes son mas
limitados, y lo propio sucede en el resto del
mundo. En este escenario hay influencias
contradictorias sobre el tipo de cambio real vy,
por ende, sobre la cuenta corriente: a corto
plazo predomina la depreciacion respecto
de las economias emergentes de Asia, pero
a mediano plazo se impone la apreciacion
frente al dolar de EE.UU. La presuncion es
que la productividad de la zona del euro y
Jap6n seguira creciendo a un ritmo débil a
mediano plazo, de modo que el aumento
del producto también sera bajo. La demanda
interna en el resto del mundo recibira el
estimulo de una absorcion creciente —tanto
inversion como consumo— en los exportado-
res de petroleo.
En sintesis, los ajustes del tipo de cambio real
y de la cuenta corriente contemplados en este
escenario son sustanciales pero ordenados. Sin
embargo, ese desenlace esta supeditado total-
mente a dos presunciones interrelacionadas.
Primero, se presume que los extranjeros estaran
dispuestos a absorber una acumulaciéon muy sig-
nificativa de pasivos externos estadounidenses,
de menos del 30% del PIB estadounidense hoy
a alrededor del 85%. Ese es un nivel de endeu-
damiento externo elevadisimo, incluso para
un pais industrializado grande. Segundo, los
extranjeros estarian dispuestos a mantener en
sus carteras una proporcion creciente de activos
estadounidenses sin exigir una prima por riesgo
sustancial pese a exponerse al peligro de con-
tinuas pérdidas cambiarias. Como destacaron
ediciones anteriores de Perspectivas de la economia
mundial, estos supuestos quiza no sean realistas y
corresponde plantearse otras posibilidades con
premisas mas pesimistas.

Escenario de ajuste perturbador

El escenario de ajuste perturbador actuali-
zado muestra como podria ponerse en marcha
un ajuste mucho mas abrupto y desordenado
si disminuyera a escala mundial el apetito de
inversion en activos estadounidenses y al mismo
tiempo subieran considerablemente las primas
por riesgo de tasas de interés. La presuncion
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es que la contraccion de la demanda de activos

estadounidenses tiene mayor intensidad en

las economias emergentes de Asia, donde las

autoridades reducen la tasa de acumulacion

de reservas y permiten una aceleracion mas

rapida del tipo de cambio. Como consecuencia

se produce un brusco realineamiento de los

tipos de cambio que alivia provisionalmente

las presiones competitivas mundiales, lo cual

implica una aceleracion de la subida de precios

y de salarios®. Ante el avance de la inflacion, los

bancos centrales del mundo entero tendrian

motivo para incrementar las tasas de interés.

¢ Estados Unidos experimenta una rapida con-
traccion del déficit en cuenta corriente, que se
ubica en 2% del PIB, una caida de la moneda
y una fuerte subida de las tasas de interés para
combatir las presiones inflacionarias. El creci-
miento disminuye hasta rondar un 1% durante
dos anos, ya que la acentuada reduccion de la
demanda interna provocada por el alza de las
tasas de interés neutraliza con creces la expan-
sion de las exportaciones netas.

® En las tres regiones restantes, la apreciacion mas
fuerte de los tipos de cambio reales se pro-
duce en las economias emergentes de Asia,
lo cual practicamente elimina el superavit
en cuenta corriente de la region para el ano
2010. EI crecimiento también disminuye, pero
manteniéndose por encima del 4%. La zona
del euro y Japon, junto con los paises restan-
tes, experimentan efectos parecidos, pero
menos intensos.

¢ Existen claros riesgos de que el desenlace sea
peor que el contemplado en este escenario.
Una de las inquietudes mas apremiantes es la
posibilidad de que un ajuste desordenado de
los tipos de cambio y una recesion mundial
causen graves trastornos en los mercados financie-
ros, mermando la capacidad productiva, obsta-
culizando el acceso al crédito, deprimiendo la

PEsta aceleracion puede ser producto del estallido
de las presiones inflacionarias contenidas por el bajo
nivel de precios de los bienes transables producidos
en las economias emergentes de Asia, o bien de una
agudizacion pasajera del proteccionismo.



Efectos de las medidas de politica econémica

sobre los tipos de cambio reales, el
crecimiento mundial y los pasivos
externos netos de Estados Unidos

—— Escenario sin politicas
—— Flexibilizacion cambiaria en las economias

emergentes de Asia
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

demanda agregada y causando una deflacion
de los precios de los activos’®. Otra preocupa-
cion es que la ralentizacion de la actividad eco-
némica desencadene una ola de proteccionismoy

bEstos trastornos podrian manifestarse a través de pérdi-
das de valoracion en los balances de las empresas y especial-
mente de los bancos causadas por el reajuste de los tipos
de cambio. Otro canal podria ser el efecto que tendria el
aumento de la volatilidad de las tasas de interés sobre los
intermediarios financieros en la medida en que influya en
la solvencia de las empresas prestatarias y en la exposicion
que causan las transacciones internacionales de arbitraje.
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provoque una disminucion sustancial del nivel
de vida a escala internacional ”.

Escenario de politicas reforzadas

El escenario de politicas reforzadas esta

basado en una serie de politicas implementadas

en diferentes regiones que reducirian significa-

tivamente el riesgo de un ajuste desordenado

(véase el segundo grafico)®.

Flexibilizacion de los tipos de cambio en las econo-
mias emergentes de Asia. Presuntamente, esta
medida iria acompanada de una disminucion
paulatina de la compra de divisas que realizan
las autoridades monetarias, y también de un
aumento de la productividad a medida que
crece la inversion de riqueza en capital fisico
productivo dentro de la region.

Consolidacion fiscal en Estados Unidos. Se
presume que el déficit inicial del gobierno
general estadounidense, de alrededor de

4% del PIB, se reduce a cero llegado el ano
2012 gracias a la moderacion del gasto y el
aumento de los impuestos. Esto refuerza la
tendencia alcista basica del ahorro privado
contemplada en el escenario sin politicas y
permite que disminuyan los pasivos externos
y que se incremente con mas rapidez el capi-
tal fisico interno. Estos cambios reducen las
tasas de interés real mundiales en 25 puntos
basicos a los 10 anos, estimulando el creci-
miento mundial.

Reformas estructurales en la zona del ewro y
Japon. Se presume que el lanzamiento de
reformas mas ambiciosas en los mercados

de los productos y del trabajo ralentizan el
alza de precios y salarios en Europa y Japon
con el correr del tiempo, reduciendo mas o
menos en dos tercios la diferencia respecto
de Estados Unidos a lo largo de 10 anos. Este
cambio lleva a los hogares y a las empresas

7Estas politicas podrian causar ingentes pérdidas para

el producto mundial. Faruqee et al. (de proxima publica-
cion) contiene un analisis cuantitativo.

8Puede que haya otras medidas viables ademas de

estas, como el estimulo de la inversion privada en algunas
partes de Asia y del ahorro privado en Estados Unidos.
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Recuadro 1.3 (conclusidn)

de la region a invertir mas en sus respectivas

economias, acelerando el aumento de la

productividad.

e Incremento del gasto de los exportadores de petroleo.
Se presume que las economias que reciben
grandes transferencias de riqueza gracias al
encarecimiento del petréleo las aprovechan
para estimular la inversion y la productividad
(a un ritmo mas rapido que el contemplado
en el escenario de referencia).

Este escenario ilustra las claras ventajas de la
actuacion mancomunada, tanto para corregir
los desequilibrios como para mejorar las pers-
pectivas de crecimiento sostenible (véase en el
primer grafico la comparacion con los otros dos
escenarios). El efecto negativo de las medidas a
corto plazo es limitado —y mucho menos grave
que en el escenario de ajuste perturbador— en
tanto que habria efectos saludables para el cre-
cimiento a mediano y largo plazo en todas las
regiones. Esto se debe no solamente al efecto
directo de las politicas nacionales, sino también
a los efectos de desbordamiento que tienen las

Rusia y otros paises exportadores de petréleo
también podrian beneficiarse flexibilizando los
tipos de cambio. En cuanto a los paises de mer-
cados emergentes con una fuerte dependencia
del financiamiento externo (como en Europa
oriental) o una deuda publica atn elevada
(como en América Latina y otras regiones),
tendran que ser flexibles para aprovechar la
oportunidad de reducir mas esas vulnerabilida-
des y, al mismo tiempo, reaccionar con agilidad
ante cualquier eventualidad perjudicial, a fin de
evitar que tambalee la confianza de los merca-
dos y que se pongan en duda las credenciales
antiinflacionarias ganadas con tanto esfuerzo.
Esto no significa poner en segundo plano las
reformas necesarias para sustentar el crecimiento
a largo plazo. La mayoria de las principales eco-
nomias avanzadas tienen ain por delante el formi-
dable reto de llevar a término una consolidaciéon
fiscal pensada en funcién del envejecimiento
de la poblacion. Durante los tres ultimos anos
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politicas beneficiosas adoptadas en otro pais. El
crecimiento termina estando mejor equilibrado
a nivel internacional, ya que en la zona del euro
y en Japon equipara al de las demas regiones y
en las economias emergentes de Asia alcanza
una tasa mas elevada que en los otros dos esce-
narios. También se equilibra mejor dentro de
cada economia: el consumo aumenta a un ritmo
mas lento pero mas estable en Estados Unidos,
y mas rapido en la zona del euro, Jap6n y las
economias emergentes de Asia.

En el escenario de politicas reforzadas, el
déficit en cuenta corriente de Estados Unidos
disminuye a alrededor del 1% del PIB para
2015. Como consecuencia, la acumulacion
de pasivos externos netos estadounidenses se
mantiene por debajo del 40% del PIB nacio-
nal, en lugar de llegar al 85%. Esto implica un
riesgo mucho mas ligero que el que existiria si
un vuelco de las preferencias de los acreedores
extranjeros de Estados Unidos pudiera causar
abruptamente un ajuste muy perjudicial para el
crecimiento de todas las regiones.

se ha logrado cierto avance en la reduccion

de los elevados déficits fiscales, sobre todo en
Estados Unidos, Francia y Japon; Canada, por
su parte, ha conservado el superavit (cuadro
1.3). Con todo, la mayoria de los paises parecen
estar encaminados hacia metas poco ambiciosas,
incluso suponiendo que gocen de un creci-
miento sostenido. Eso significa que los déficits
fiscales y las deudas publicas netas todavia seran
bastante elevados al final del quinquenio pro-
yectado (con la notable excepciéon de Canada),
especialmente teniendo en cuenta la escalada de
costos fiscales que acarreara una poblacion cada
vez mas anciana. A Italia y Japon les toca una
labor especialmente dificil, y en Estados Unidos
la consolidacion fiscal tiene una importancia
particular porque es necesario incrementar el
ahorro nacional y contener el déficit en cuenta
corriente. Este inquietante panorama exige

fijar objetivos presupuestarios a mediano plazo
debidamente ambiciosos y abordar dificultades
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Cuadro 1.3. Balanza fiscal y deuda del gobierno general en las principales economias avanzadas’
(Porcentaje del PIB)

1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2011
Principales economias avanzadas

Saldo efectivo -3,3 0,2 -1,7 -4,0 -4.8 -4.3 -3,6 -3,2 -3,2 24
Brecha de produccion? 0,6 2,5 11 -0,3 -11 -0,6 -0,7 -0,3 0,3 —
Saldo estructural? -3,4 -1,5 2,2 -39 -43 4,0 -3,4 -3,1 =31 2,4
Estados Unidos
Saldo efectivo 2,8 1,6 -04 -3,8 -4.8 4,6 -3,7 =31 —3,2 —2,2
Brecha de produccion? 1,5 44 1,8 — -0,9 -0,3 -0,2 0,1 0,1 ==
Saldo estructural? -3,4 01 -1 -3,8 45 4.4 -3,6 =3 =312 —2,2
Deuda neta 53,7 39,5 38,3 41,0 43,8 454 46,1 46,3 47,3 48,3
Deuda bruta 69,5 57,2 56,6 58,9 61,9 62,6 62,7 62,5 63,4 63,8
Zona del euro
Saldo efectivo o -1,0 -1,9 —2,6 -3,0 2,7 2,2 -2,0 -1,9 -1,5
Brecha de produccion? o 1,8 1,6 0,5 -0,7 -0,7 -1,2 0,7 -0,6 —
Saldo estructural? . -1,7 2,4 —2,6 -2,7 2,4 -2,0 —1,7 -1,6 -1,6
Deuda neta o 57,7 57,5 57,5 59,0 60,1 61,0 60,1 59,7 57,8
Deuda bruta o 69,6 68,3 68,1 69,3 69,8 70,6 69,8 69,2 66,8
Alemania3
Saldo efectivo —2,6 1,3 -2,8 -3,7 -4,0 -3,7 -3,3 -2,9 2,4 -2,0
Brecha de produccion? 0,2 1,8 1,7 0,5 -0,9 -0,9 -1,2 0,5 -0,5 —
Saldo estructuralz4 -2,1 -1,2 -2,8 -3,3 -3,3 -3,3 -3,0 —2,6 2,1 -2,0
Deuda neta 40,5 51,5 52,1 54,3 57,8 60,1 62,5 63,5 64,2 65,3
Deuda bruta 50,7 58,7 57,9 59,6 62,8 64,8 66,4 68,0 68,5 69,2
Francia
Saldo efectivo -3,7 -1,5 -1,6 -3,2 —4,2 -3,7 -2,9 2,7 —2,6 -1,7
Brecha de produccion? -1,3 1,2 1,0 — -0,9 -0,9 -17 -1,4 -1,2 —
Saldo estructuralz4 -2,8 -2,1 -2,2 -3,1 -3,5 -3,0 -2,2 -1,8 -1,8 -1,7
Deuda neta 39,7 47,0 48,2 48,5 52,6 54,8 57,0 54,8 54,3 51,8
Deuda bruta 48,9 56,6 56,3 58,2 62,3 64,5 66,7 64,5 64,0 61,5
Italia
Saldo efectivo 7,4 0,7 -3,1 -2,9 -3,4 -34 4.1 -4,0 -4 -4,0
Brecha de produccion? — 2,0 2,3 0,9 —0,4 -0,6 -1,9 -1,6 =i./3 =
Saldo estructural24 -7,3 -3,0 4.4 4.1 -3,5 -3,5 -3,4 -3,3 -3,4 -4,0
Deuda neta 105,9 1034 1030 1004 1005 1027 105,4 106,4 107,5 1119
Deuda bruta 112,0 109,1  108,7 1055 104,3 103,9 106,4 107,5 108,6 113,0
Japén
Saldo efectivo -2,8 1,7 -6,4 -8,2 -8,1 -6,3 -5,6 5,2 -4.9 -4,0
Excluida la seguridad social -4,9 -8,2 6,5 -7,9 -8,2 6,6 -5,3 —4,8 4,6 -4,1
Brecha de produccion? — -1,0 -1,6 -2,9 2,7 -2,1 -1,2 0,2 0,1 —
Saldo estructural? -2,9 7,2 5,7 6,9 -7,0 -5,5 5,2 =51l 5,0 —4,0
Excluida la seguridad social -4,9 -8,0 6,1 7,2 7,6 6,2 -5,1 -4,8 —4,6 -41
Deuda neta 27,3 60,4 66,1 72,8 77,3 82,2 86,8 89,7 92,4 98,3
Deuda bruta 93,2 1425 1519 1614 1676  178,6 181,7 181,8 1818 1773
Reino Unido
Saldo efectivo =3,7 1,7 1,0 -1,6 -3,3 -3,2 -3,3 -3,2 -2,8 -2,0
Brecha de produccion? 0,7 0,9 0,7 -0,1 — 0,7 -0,2 0,2 — —
Saldo estructural? -3,3 1,5 0,5 -1,9 -3,3 =34 -3,2 -3,1 -2,8 -2,0
Deuda neta 32,9 34,2 32,7 32,7 34,5 36,1 38,1 37,8 38,8 40,5
Deuda bruta 38,3 41,6 38,4 37,9 39,3 40,8 42,7 43,1 44,2 45,6
Canada
Saldo efectivo -4,5 2,9 0,7 -0,1 — 0,7 1,7 11 1,0 0,6
Brecha de produccion? —0,6 1,9 0,4 0,3 0,7 -0,3 -0,2 — — —
Saldo estructural? -4,0 2,0 0,4 -0,2 0,3 0,9 1,8 11 1,0 0,6
Deuda neta 80,5 65,3 60,2 58,0 51,5 46,7 41,9 38,7 35,8 27,3
Deuda bruta 112,7 101,5 100,3 97,5 921 87,8 84,8 79,6 74,6 59,4

Nota: La metodologia y los supuestos especificos para cada pais se analizan en el recuadro A1 del apéndice estadistico.

TLos datos de la deuda se refieren al final del afio. No siempre es posible comparar los datos de la deuda de los distintos paises. Por ejemplo, los
datos de Canada incluyen una partida no capitalizada de las jubilaciones de los funcionarios publicos que ascendia a casi el 18% del PIB en 2001.

2Porcentaje del PIB potencial.

3A partir de 1995, el gobierno general se hizo cargo de las obligaciones de amortizacion y servicio de la deuda del Fondo Fiduciario Aleman (y de
varios otros organismos). Esta deuda es equivalente al 8% del PIB, y el correspondiente servicio de la deuda representa entre 5% y 1% del PIB.

4No incluye ingresos de caracter excepcional provenientes de la venta de licencias de telefonia movil (equivalentes al 2,5% del PIB en 2000
en el caso de Alemania, 0,1% del PIB en 2001 y 2002 en Francia y 1,2% del PIB en 2000 en Italia). Tampoco incluye ingresos de cardcter
excepcional provenientes de transacciones de activos sustanciales, que en Francia en particular equivalian al 0,5% del PIB en 2005.
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profundamente arraigadas como la de cimentar
la solidez de los sistemas de seguridad social y
encontrar soluciones eficaces a la tendencia cre-
ciente —y aparentemente inexorable— del costo
de la atencion de la salud.

Una reforma estructural encaminada a mejorar
el clima empresarial y la competitividad mundial
sigue siendo fundamental para afianzar las pers-
pectivas a mediano plazo. En la zona del euro,
es vital agilizar la agenda de Lisboa —sobre todo
a través de una competencia mas abierta en el
sector de los servicios y una mayor flexibilidad
en los mercados laborales—, y las reformas del
sector financiero contintian siendo vitales para
mejorar las perspectivas de productividad y las
oportunidades laborales. En Japon, es priori-
tario reformar el sector publico, fomentar la
flexibilidad del mercado laboral y la eficiencia
del sector financiero, y lanzar reformas encami-
nadas a estimular la productividad en el sector
de los servicios.

En los paises de mercados emergentes y en
desarrollo habra que impulsar con mas teson las
reformas de mercado y hacer mas extensivas las
oportunidades y los beneficios del crecimiento.
El capitulo 3 analiza en detalle el crecimiento
asiatico y concluye que para que Asia pueda
sustentar el crecimiento experimentado hasta
ahora y para reducir la pobreza y la disparidad
del ingreso, sera mas y mas apremiante efec-
tuar reformas que estimulen la competencia y
la flexibilidad, y a la vez ampliar el acceso a la
educacion, la atencion de la salud y una red de
proteccion social razonable, especialmente para
los grupos de bajo ingreso. Estas conclusiones
son también muy relevantes fuera de Asia. La
reforma de los sistemas de gobierno corporativo
y del sector financiero pensada para fortalecer la
disciplina del mercado facilitaria la distribucion
eficiente de la inversion en China, y el fortaleci-
miento de las redes de proteccion social podria
contribuir a fomentar el consumo. La aplicaciéon
de una regulacion financiera mas estricta en
las economias emergentes de Europa suprimi-
ria focos de vulnerabilidad vinculados con una
rapida expansion del crédito. Las reformas del
mercado laboral y del sector fiscal destinadas
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a mejorar la focalizacion del gasto publico en
prioridades sociales y de inversiéon abririan pers-
pectivas mas alentadoras para los grupos de bajo
ingreso en una diversidad de paises.

El elevado nivel y la volatilidad de los precios
en los mercados energéticos mundiales conti-
naan siendo un motivo de gran preocupacion
que exigira persistentes esfuerzos de todas las
partes interesadas. Es sumamente alentador
comprobar que algunos de los principales
productores de petroleo de Oriente Medio
planifican expandir la inversiéon. Sin embargo,
los recientes intentos de apuntalar la seguridad
energética nacional moviéndose unilateral-
mente hacia la autosuficiencia —excluyendo
a las empresas extranjeras del mercado nacio-
nal, promoviendo “campeones nacionales” y
apresurandose a obtener campos petroliferos
en el extranjero a cualquier precio— podrian
agravar las ineficiencias mundiales sin reducir
los riesgos para la comunidad internacional. Lo
que se necesita en lugar de ese “proteccionismo
energético” es lograr el buen funcionamiento
de los mercados, ofrecer incentivos adecuados
y previsibles para que los productores inviertan
(particularmente en fuentes de energia mas
arriesgadas y costosas) y mantener un excedente
de capacidad adecuado. También es necesario
fomentar la conservacion fijando precios al
consumidor que reflejen plenamente los costos
sociales del uso de la energia. Redoblando los
esfuerzos por mejorar las estadisticas sobre la
energia —por ejemplo, mediante indicadores
mas coherentes y fiables de las reservas petro-
leras— se facilitaria la toma de decisiones mas
racionales y previsoras.

La liberalizacién del comercio multilateral
sigue siendo fundamental para afianzar las pers-
pectivas de crecimiento mundial sostenido. Es
motivo de profunda decepcion observar que las
negociaciones de la Ronda de Doha han llegado
a un punto muerto, lo cual podria plantear una
inquietante reapariciéon del proteccionismo.
Habra que poner renovado empeno en revita-
lizar la liberalizacion del comercio multilateral,
prevenir las presiones proteccionistas y evitar
una dependencia excesiva de los acuerdos
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comerciales bilaterales como medio de hacer
avanzar la liberalizacion. La mejor manera de
abrir nuevas oportunidades para el crecimiento
mundial sigue siendo la liberalizacién no
discriminatoria del comercio (es decir, bajo el
régimen de nacién mas favorecida).

Tampoco se podra descuidar la ampliaciéon
de Ia ayuda otorgada a los paises mas pobres
para acompanar sus esfuerzos por alcanzar los
Objetivos de Desarrollo del Milenio, afan que
revestira aiin mas importancia si resulta impo-
sible desbloquear la Ronda de Doha o si llegan
a caer los precios de los productos basicos que
han apuntalado el sélido crecimiento de las
economias de Africa subsahariana.

Tal como se ha enfatizado en otras ediciones
de Perspectivas de la economia mundial, los prin-
cipales participantes de la economia mundial
pueden adoptar medidas que contribuyan a
la resolucion ordenada del problema de los
desequilibrios mundiales (véase el recuadro
1.3): Estados Unidos podria fomentar el ahorro
nacional, entre otras cosas comprometiéndose
a una consolidacion fiscal mas ambiciosa a
mediano plazo; Europa y Japoén podrian impul-
sar mas decisivamente la reforma estructural;
las economias emergentes de Asia podrian
emprender reformas encaminadas a estimular
la demanda interna (el consumo en China y
la inversion en el resto de la region) e incre-
mentar la flexibilidad cambiaria, y los paises
exportadores de petréleo en zonas de rendi-
mientos elevados podrian incrementar el gasto
dentro de las limitaciones de la capacidad de
absorcion, sobre todo en Oriente Medio, cuya
capacidad de absorcion ha aumentado con el
correr del tiempo y cuyo gasto en inversion ya
ha alcanzado niveles elevados. Pese a que cada
uno de estos objetivos es beneficioso para los
intereses de los respectivos paises, en algunos
casos el progreso ha sido lento, obstaculizado
en parte por la dificultad de forjar un consenso
politico a nivel nacional sobre medidas que ten-
dran consecuencias distributivas. Es posible que
un enfoque multilateral y mancomunado sirva
de incentivo, al poner de relieve las vinculacio-
nesy los efectos de contagio transfronterizo,

reafirmar el concepto de que los potenciales
riesgos de ciertas acciones disminuirian gracias
a iniciativas adoptadas en otros paises, y forjar
un espiritu comun de compromiso mundial
que abra posibilidades incomparables de pros-
peridad y crecimiento rapido e ininterrumpido
para todos. Tal es la aspiracion de las consul-
tas multilaterales que ha iniciado el Fondo
Monetario Internacional con Arabia Saudita,
China, Estados Unidos, Japon y la zona del
euro.

Apéndice 1.1. Evolucion reciente de los
mercados de productos basicos

La autora principal de este apéndice es Valerie
Mercer-Blackman, con la colaboracion de To-Nhu
Dao y Nese Erbil.

En los siete primeros meses de 2006, el indice
del FMI de los precios de los productos basicos
y de la energia, medido en dolares de EE.UU.,
aumentd mas del 15% debido a la subida de los
precios de los metales basicos (principalmente
el cobre, el zinc y el niquel). El incremento se
sustent6 en una mayor demanda de productos
basicos como resultado del s6lido crecimiento
economico mundial. Los precios de la energia
siguieron aumentando, aunque a un ritmo
mas moderado, y los del crudo registraron
nuevos valores pico a principios de agosto
ante el recrudecimiento de las tensiones en
Oriente Medio.

Petrdleo crudo y otros productos petroleros

Las alzas de los precios del petréleo que tuvie-
ron lugar en los ocho tltimos meses reflejaron
una pujante actividad mundial, lo que ha ate-
nuado la respuesta de la demanda de petroleo
ante los incrementos de precios, e inquietudes
sobre la oferta debido a la incertidumbre geopo-
litica. Sin embargo, dado que se prevé que siga
siendo escasa la capacidad productiva exceden-
taria, los mercados de futuros indican que los
precios del crudo se mantendran altos en el
resto de 2006 y en 2007 (grafico 1.15).
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Grafico 1.15. Petrdleo crudo: Precio spoty de los
futuros, volatilidad de los precios y variacion

del consumo y de la produccidn
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Organismo Internacional de Energia,
y célculos del personal técnico del FMI.

1Promedio no ponderado de los precios spot de las variedades de crudo West Texas
Intermediate, U.K. Brent y Dubai Fateh.

2Promedio ponderado de cinco dias de precios del NYMEX Light Sweet Crude, IPE
Dated Brent y Dubai Fateh (implicito).

3Desviacion estandar del nivel de precios durante periodos méviles de 30 dias
dividido por la media del mismo periodo.

4Promedio ponderado de la volatilidad de las tres opciones més cercanas al precio del
ejercicio en el dinero (es decir, sin beneficios ni pérdidas) durante el mes més cercano
al vencimiento.

5Las proyecciones de oferta y demanda durante el segundo semestre de 2006
provienen del Organismo Internacional de Energia.

Bincluido el petrleo no crudo.
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Evolucion de los precios

En los ocho primeros meses de 2006, el
precio medio del petréleo de entrega inmediata
subi6 16%5. A principios de mayo, el precio del
crudo aument6 apreciablemente por encima
del nivel maximo que habia alcanzado antes del
paso del huracan Katrina, y aumento6 otra vez
a principios de agosto, alcanzando un nuevo
nivel sin precedentes de $76, en un contexto de
inquietud por la situacion cada vez mas tensa
en torno al programa nuclear de la Republica
Islamica del Iran, el estallido de las hostilidades
entre Libano e Israel y el cierre de un gran
yacimiento petrolifero de British Petroleum en
Alaska. La incesante violencia que reina en la
region productora de petréleo de Nigeria y las
amenazas a la seguridad de la infraestructura
petrolera iraqui también alimentaron los temo-
res del mercado sobre una posible escasez de
abastecimiento (la Republica Islamica del Iran,
Iraq y Nigeria exportan, en conjunto, un volu-
men que representa casi cuatro veces la capa-
cidad excedentaria actual en todo el mundo).
Ademas, algunos gobiernos (como Venezuela,
Bolivia y Rusia) anunciaron politicas encami-
nadas a fortalecer el control de sus yacimientos
de petroleo y gas, lo que exacerb6 la incerti-
dumbre y alent6 un comportamiento aiin mas
precavido por parte de los inversionistas (véase
mas adelante). Pero pese a esta incertidumbre
no parece haber aumentado la volatilidad de los
precios (grafico 1.15).

Los precios de la gasolina en los paises miem-
bros de la OCDE y en Asia se incrementaron entre
el 25% y el 30% en lo que va de 2006, y en Estados
Unidos, en agosto, se ubicaban solo un 13% por
debajo del nivel récord que alcanzaron después del
huracan Katrina. Se ejercieron presiones tempo-
rales al alza sobre los margenes en parte debido
a que muchas refinerias estadounidenses per-

manecian cerradas o estaban operando a menor

Este precio es un promedio ponderado de los precios
de los crudos West Texas Intermediate, Brent y Dubai.
Salvo indicacion en contrario, toda referencia posterior
que se haga a los precios del petréleo se refiere al precio
spot promedio.
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Cuadro 1.4. Demanda mundial de petrdleo, por region

(Millones de barriles diarios)

Demanda Variacion
2006:S1 2005:S81 2005:52 2006:51/2005:S1 2006:51/2005:S1
(millones de barriles diarios) (millones de barriles diarios) (porcentaje)
América del Norte 25,15 25,45 25,45 -0,30 -1,2
Europa 16,05 16,10 16,25 -0,05 -0,3
OCDE Pacifico 8,55 8,75 8,45 -0,20 -2,3
China 6,95 6,55 6,75 0,40 6,1
India 2,70 2,65 2,55 0,05 1,9
Asia, otros 6,25 6,25 6,15 0,00 0,0
Antigua Unién Soviética 3,80 3,75 3,85 0,05 1,3
Oriente Medio 6,40 6,05 6,20 0,35 58
Africa 3,00 2,90 2,85 0,10 3,4
América Latina 5,15 5,05 5,15 0,10 2,0
Mundo 84,00 83,50 83,65 0,50 0,6

Fuente: Organismo Internacional de Energia, Oil Market Report, agosto de 2006.

capacidad por los danos causados por el huracan,
en tanto que otras habian aplazado hasta la prima-
vera (boreal) las operaciones de mantenimiento de
rutina que tenian planificadas, y en parte por los
cuellos de botella creados por la transicion a una
gasolina reformulada a la que se le mezcla etanol.
Los precios del gas natural continuaron bajando en
Estados Unidos, y a fines de agosto eran inferiores
a los del mercado europeo.

Consumo de petroleo

El consumo mundial de petréleo aument6 en
0,5 millones de barriles diarios (mbd) (0,6%)
en el primer semestre de 2006 en relacién con
el mismo periodo de 2005 (cuadro 1.4 y grafico
1.15). En Estados Unidos, el consumo bajo un
poco en este periodo (en parte como resultado
de factores extraordinarios), pero aun asi fue mas
alto de lo previsto, y el consumo de gasolina se
recupero6 apreciablemente en el segundo trimes-
tre de 2006. El aumento del consumo de petro-
leo se mantuvo elevado en China (el segundo
consumidor mas grande de crudo) y en Oriente
Medio, pero disminuy6 ligeramente en Europa
y Japon. Las pruebas recogidas indican que en
paises como Indonesia, Malasia y Jordania, los
esfuerzos orientados a incrementar el traslado
de los precios mundiales del crudo a los precios
internos, si bien es politicamente dificil, coadyuvo
a atenuar la demanda (cuadro 1.5). Los precios

minoristas de la gasolina y el gaséleo (diesel)
también subieron recientemente casi un 10% en
China e India, pero se espera que sea limitado el
efecto en el consumo de los hogares en el corto
plazo en estos paises7.

En general, pareciera que los aumentos de
precios que tuvieron lugar desde 2003 atenua-
ron un poco la demanda, pero el firme creci-
miento del PIB en muchos paises, sobre todo en
China y en Estados Unidos, evitoé una caida del
consumo general. Esto contrasta con el acusado
debilitamiento de la demanda que se produjo
después de los fuertes aumentos de 1979-808.

Produccion y existencias de petroleo

La produccion de los paises que no son
miembros de la OPEP aument6 0,14 mbd en el
primer semestre de 2006 en comparaciéon con

el mismo periodo del ano pasado. EI aumento,

7En China, las refinerias tienen un incentivo ligera-
mente mayor que antes para abastecer al mercado
interno, de manera que al resolverse los problemas de
escasez podria incrementarse el consumo, que habia
estado reprimido por el racionamiento; en India no se
modificaron los precios del querosén, un combustible
doméstico de mucho consumo.

8En la mayoria de los estudios se demuestra que la elas-
ticidad de la demanda de petréleo con respecto al precio
a corto plazo es muy baja (del orden del 0,01% al 0,03%
dentro del plazo de un ano) y que tiende a dominar el
efecto del ingreso.
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PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Cuadro 1.5. Variaciones de los precios internos de los combustibles, enero de 2005 a junio de 2006

Pais y fecha de la dltima variacion

Variacion de precios y de politica

Tipo de politica

Exportadores de combustibles
Iran, Republica Islamica del!

Iraq (junio de 2006)

Nigeria (agosto de 2005)
Arabia Saudita (abril de 2006)

Reino Unido (hasta 2005-06
inclusive)

Vietnam (principios de 2006)

Importadores de combustibles
China (mayo de 2006)!

India (junio de 2006)

Indonesia (marzo de 2006)

Jordania (abril de 2006)

Malasia (febrero de 2006)

Tailandia (julio de 2005)

Los precios de los combustibles
fueron congelados en 2003 a
niveles subsidiados.

Los precios de los combustibles se
incrementaron entre el 300% y el
1.400% desde septiembre de 2005,
seguln el producto.

25% (gasolina).
—-30% (gasolina y gastleo)

Se congelaron los impuestos
selectivos al consumo de productos
derivados del petréleo.

En abril de 2006 se eliminaron los
derechos de importacion de todos los
productos derivados del petroleo.

9,6% (gasolina)
11,1% (gasdleo)

9,2% (gasolina).

6,6% (gastleo).

Los aumentos de precios acumulados
desde fines de 2004 son 26% para la
gasolina y 24% para el gasdleo.

29% (gasolina y gasdleo). Este aumento
fue posterior a los que hubo en
octubre de 2005 de 88% para la
gasolina, 105% para el gaséleo y
186% para el querosén.

30% (gasoleo y querosén). Los precios

también aumentaron 15% en septiembre

de 2005 y 25% en julio de 2005.
23% (gasolina, querosén y GNL).

Se eliming el subsidio al gasdleo.

Se estéa considerando la posibilidad de racionar
las importaciones de combustibles refinados.
El costo de los subsidios es de casi el 16% del PIB.

Los precios se estan nivelando gradualmente
al promedio regional.

El objetivo de la reduccion de precios era
distribuir en la poblacién parte del incremento
de la riqueza petrolera.

En 2005 aumentaron tres veces los precios
internos (en marzo, en julio y en agosto), bajaron
una vez (en noviembre) y volvieron a subir en
abril de 2006.

EI NRDC dispuso que se tomasen medidas para
no afectar el aprovisionamiento interno y
para que los subsidios se dirigiesen a los pobres.

Los precios de la gasolina y el gaséleo
también aumentaron en junio y en septiembre
de 2005, pero no hubo cambios en los precios
del querosén.

Se ejecutaron simultdneamente los programas
de diseminacion y transferencia de efectivo a las
familias pobres. Desde octubre de 2005, los
precios de la industria se ajustan todos los
meses para reflejar los precios de mercado.

Hubo una reduccién gradual de los subsidios
acompafada de medidas de proteccion
a los grupos vulnerables.

También hubo aumentos en febrero, en marzo
y en julio de 2005.

Fuentes: Organismo Internacional de Energia y célculos del personal técnico del FMI.

1Los precios internos de la gasolina se mantienen muy por debajo de los precios internacionales.

que es un poco mas bajo de lo que se preveia

a principios de ano (grafico 1.15), procede de
Rusia (donde se esta recuperando la produccion
del bajo nivel que registr6 en 2005), Azerbaiyan,
Brasil y los paises africanos no miembros de la
OPEP. En la region de la OCDE, la recupera-
cion de la produccién estadounidense tras los

huracanes fue compensada parcialmente por
disminuciones de la produccion en Europa,
sobre todo en el mar del Norte. La producciéon
de la OPEP se redujo levemente en el primer
semestre de 2006 debido sobre todo a que se
contrajo la producciéon en Arabia Saudita y en
menor grado en la Republica Islamica del Iran.
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Esta menor produccion de la OPEP, inferior a
la planificada, refleja principalmente la situa-
cion de Nigeria, donde desde principios de ano
dejaron de producirse 0,7 mbd de los 2,5 mbd
habituales debido a la violencia que se desato
en el delta del Niger. En general, los suministros
siguen siendo escasos: la mayoria de los analistas
estiman actualmente que la capacidad ociosa
pero disponible de inmediato de la OPEP es
de 1-2 mbd, y gran parte del crudo es de tipo
pesado amargo, que es dificil de refinar (véase
el grafico 1.16)°.

El nivel de existencias de crudo de la OCDE
se mantiene a niveles historicamente eleva-
dos, posiblemente como reflejo de una fuerte
demanda precautoria (satisfecha, en parte, por
la buena disposiciéon de la OPEP de poner a dis-
posicion del mercado existencias adicionales) y
la percepcion de que los precios seguiran siendo
altos y continuara habiendo escasez de oferta.
Las existencias comerciales de crudo y productos
se incrementaron incesantemente a 2.400 mbd
en junio de 2006, el equivalente de 54 dias de
cobertura a término (grafico 1.16).

Perspectivas y riesgos a corto plazo

Pese a las senales que indican una desacele-
racion de la demanda en algunas regiones, se
prevé que se mantenga una escasez de oferta
en el mercado de crudo en el futuro previsi-
ble. El Organismo Internacional de Energia
(OIE) redujo las proyecciones sobre el aumento
del consumo mundial en 2006 de 1,8 mbd
a principios de ano a 1,2 mbd, dado que se
prevé que una mayor traslacion de precios en
muchos paises y el constante nivel elevado de
precios afecten ain mas la demanda. No obs-
tante, muchos analistas estan proyectando un
aumento del consumo un poco mayor, superior
a 1,3 mbd, basandose en la fuerte demanda
de China y Estados Unidos. Las proyecciones
sobre el aumento de la oferta de paises que
no son miembros de la OPEP en 2006 varian

9La capacidad ociosa pero disponible de inmediato
excluye la de Indonesia, la Republica Islamica del Iran,
Nigeria y Venezuela.

Grafico 1.16. Produccion, capacidad excedentaria y
existencias de la OPEP
(Millones de barriles diarios, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Organismo Internacional de Energia, Departamento

de Energia de Estados Unidos y célculos del personal técnico del FMI.

1La capacidad excedentaria del grupo OPEP-11 se refiere a la capacidad de produccion
que se puede poner en servicio en un plazo de 30 dias y mantener durante 90 dias.

2Promedio de cada mes civil del periodo 2000-05, con un intervalo de confianza del
40% basado en desviaciones pasadas.

3Promedio no ponderado de los precios spot de las variedades de crudo West Texas
Intermediate, U.K. Brent y Dubai Fateh.
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ampliamente, de 0,6 a 1,1 mbd (esta Gltima cifra
proviene del OIE), pero podrian ser demasiado
optimistas porque se basan en el supuesto de
que se dara una sensible recuperacion en el
segundo semestre de 2006. A su vez, la OPEP
estima que su capacidad aumentara en 1 mbd
para fines de 2006 en relaciéon con fines de
2005. Por consiguiente, incluso en escenarios
optimistas sobre la oferta y la demanda, es pro-
bable que siga siendo baja la capacidad ociosa
de producciéon mundial. También se prevé que
se mantenga baja la capacidad de refinaciéon en
2006-07, sobre todo en Estados Unidos.

En este contexto, los mercados de futuros
indican que los precios del crudo se man-
tendran en la gama de $70-$75 en 2006-07,
con fluctuaciones de corta duracion debido a
acontecimientos politicos. Para que se produzca
una reduccién drastica de los precios (a $50
el barril, por ejemplo) tendria que producirse
una caida significativa de la demanda, inducida
por un crecimiento econémico mas lento o (lo
que es menos probable) un alivio de las actuales
tensiones geopoliticas!?. No obstante, todo lo
que pueda afectar a la oferta, como nuevas inte-
rrupciones de la produccion en Nigeria e Iraq,
o problemas en la Republica Islamica del Iran,
Venezuela y el golfo de México (donde se espera
una estacion de fuertes huracanes), podria ele-
var atin mas los precios. A juzgar por los precios
de las opciones de crudo, en agosto de 2006 los
mercados apostaron a una posibilidad del 10%
de que el precio del crudo Brent supere los $90
el barril en diciembre.

Perspectivas a mediano plazo: ; Como
responderd la oferta?

Aun si se fortalece la respuesta de la demanda
ante los aumentos de precios, el reequilibrio de
los mercados de crudo dependera fundamen-
talmente de los ajustes de la oferta en un sector
productivo con ciclos de inversion muy largos

19La OPEP argument6 que los fundamentos del mer-
cado sustentan un precio no inferior a $50. Si los precios
del crudo bajan hasta acercarse a ese nivel, probable-
mente la Organizacion reduzca las cuotas de produccion.

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

(5 a 10 anos). Por lo tanto, si bien en los proxi-
mos anos sera crucial que haya suficientes inver-
siones, tanto las empresas petroleras nacionales
como las internacionales parecen adoptar una
actitud precavida cuando se trata de invertir. Los
pronosticos a mediano plazo del OIE y otras
instituciones sugieren que las tasas de inversion
actuales podrian ser hasta un 20% inferiores a
las que se necesitarian para satisfacer la demanda
futura mundial en el supuesto de que los precios
bajaran un poco de los altos niveles que registran
en la actualidad. En esta seccion se analizan las
posibles razones de esa cautela en el comporta-
miento de la inversion y la relacion que podria
tener con los cambios de la estructura de la oferta
del mercado mundial de petréleo. Lamentable-
mente, no se cuenta con datos suficientes, sobre
todo en el caso de las empresas petroleras nacio-
nales, para enunciar una afirmacién concluyente

sobre dicho comportamiento.

La inversion de las empresas petroleras

internacionales

Se dice con frecuencia que las empresas
petroleras internacionales no estan haciendo
lo suficiente para incrementar la inversion, y
tampoco la capacidad, a fin de mitigar las presio-
nes alcistas que se ejercen sobre los precios del
crudo. Segtn la informacion sobre las empre-
sas que cotizan en las bolsas de valores de los
paises del Grupo de los Siete (G-7), las com-
panias de petréleo y gas registraron utilidades
sin precedentes en los dos ultimos anos —muy
por encima del resto del sector de empresas no
financieras— en gran medida gracias al aumento
de los precios de la energia. En Estados Unidos,
el sector de empresas de petréleo y gas practica-
mente duplico su valor patrimonial desde media-
dos de 2000, superando con creces el aumento
del indice total de Standard and Poor’s, y a las
empresas que suministran equipo y servicios
relacionados con el petréleo les fue todavia
mejor (grafico 1.17). No obstante, pese al signi-
ficativo aumento de la inversion real que tuvo
lugar desde 2000, los niveles de inversion siguen
siendo inferiores a los de principios del decenio
de 1990, cuando la capacidad excedentaria era
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mucho mas alta y una gran proporcion de las uti-
lidades se destinaba al pago de dividendos mas
elevados y a la adquisicion de nuevos activos'l.
Varios factores especificos impidieron invertir
mas a las empresas petroleras internacionales.
En primer lugar, hubo menores oportunidades
de inversion debido al limitado acceso a las
reservas en algunos paises con abundantes yaci-
mientos petroliferos, en tanto que las modifica-
ciones de los regimenes regulatorios y los riesgos
de nacionalizaciéon en algunos paises hicieron
mas incierta la rentabilidad de las nuevas
inversiones. Segundo, en los paises de la OCDE
y en otros donde las empresas internacionales
dominan la produccion, esta disminuyendo el
rendimiento de los yacimientos convencionales
actuales y se ha vuelto cada vez mas dificil y
costoso prolongar su vida productiva. Tercero,
tras los extensos despidos de los anos noventa,
las empresas internacionales se enfrentan a la
falta de disponibilidad de personal calificado
y a costos mas altos de las inversiones a corto
plazo'2. En consecuencia, se ha empleado una
proporcion cada vez mayor de las ganancias
para adquirir otras empresas petroleras, porque
se considera una alternativa menos arriesgada
que invertir en proyectos totalmente nuevos. La
proporcion mediana de las ganancias que las
empresas de petroleo y gas gastan en la adqui-
sicion de activos nacionales y extranjeros se
increment6 del 13% en los anos noventa al 20%
durante 2001-04. Esas adquisiciones implican
un aumento del gasto de capital y de la capaci-
dad productiva para la empresa internacional a

HLos datos sobre las inversiones de empresas petroleras
internacionales que cotizan en las bolsas de valores de
los paises del G-7 se derivaron de los balances generales
que figuran en la base de datos de Thompson Worldscope.
Los datos no siempre son comparables en las distintas
empresas debido a las diferencias en las normas contables
y al nimero de empresas que declaran informacion, que
no siempre es el mismo.

2Muchas empresas petroleras nacionales tienen este
mismo problema (aunque en menor medida cuando se
trata de grandes productoras que han mantenido perso-
nal experimentado). Ademas, padecen presiones alcistas
sobre los costos del equipo y otros insumos porque los
proveedores estan trabajando a plena capacidad.

Grafico 1.17. Valoraciones hursatiles e inversion real
en los sectores petrolero y no petrolero
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, LP; Worldscope; Oficina de Estadisticas Laborales
de Estados Unidos, y célculos del personal técnico del FMI.

1Las estimaciones de 2005 se derivaron de los datos publicados por un grupo de empresas
representativas (en el caso del petréleo y del gas, las nueve compaiiias petroleras internacionales
més importantes), de modo que no se puede hacer una comparacion directa con las cifras de 2004.

2Ajustados seguin el promedio del indice de precios al productor (IPP) de los servicios
auxiliares y del equipamiento, 1990 = 100.

3Ajustados segtn el IPP, 1990 = 100.
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nivel individual, pero no para el conjunto de la
economia mundial.

Ante las limitadas oportunidades que ofrecen
los yacimientos convencionales, las empresas
internacionales comenzaran a desarrollar acti-
vamente otras fuentes de produccion (yacimien-
tos en zonas nuevas o nuevas tecnologias), pero
también de esta manera tienen que competir
con las empresas nacionales —incluso de los
paises importadores de petréleo— que en los
ultimos anos han actuado con el mismo dina-
mismo que las internacionales adquiriendo
activos externos e invirtiendo en capacidad de
refinacion y de produccién en el extranjero.
Esto plantea nuevos retos y oportunidades para
las empresas petroleras internacionales (véase el
recuadro 1.4).

La inversion de las empresas petroleras nacionales

Las empresas petroleras nacionales de varios
importantes paises productores —sobre todo
donde son menos rigidas las restricciones finan-
cieras o hay flexibilidad para atraer capital pri-
vado— han expandido sus planes de inversion
el ano pasado. Las grandes empresas —como
Aramco en Arabia Saudita, ADNOC en los
Emiratos Arabes Unidos y KPC en Kuwait, que
pueden autofinanciar proyectos y mantuvieron
su base de capital humano y productivo durante
los anos de precios bajos del decenio de 1990—
elaboraron ambiciosos planes de expansion de
la capacidad a todos los niveles de la cadena de
produccion’3. Algunas empresas nacionales de
paises con una situacion mas dificil en las finan-
zas publicas comenzaron recientemente a buscar
nuevas maneras de acceder al financiamiento y
a los conocimientos tecnologicos del sector pri-
vado, acatando al mismo tiempo la prohibicion
constitucional de aceptar participacion accio-
naria extranjera. Pemex en México, Sonatrach
en Argelia e INOC en la Republica Islamica del

I3Aramco ya comenz6 a poner en practica sus planes
de invertir mas de $50.000 millones en un plazo de tres
a seis anos para incrementar la produccion casi en un
20% vy la refinacion en un 50%; ADNOC tiene previsto
elevar la produccion en un 30% y KPC en un 60% para
el ano 2020.

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLITICA ECONOMICA

Iran establecieron proyectos de construccion,
operacion y transferencia con empresas inter-
nacionales, y las inversiones se incrementaron
rapidamente en esos proyectos, aunque no hubo
cambios apreciables inmediatos en el nivel gene-
ral de inversion.

Si bien se dispone de datos limitados, pare-
ceria que la inversion real en la mayoria de las
demas empresas petroleras nacionales no se
ha recuperado de la contraccion de los anos
noventa pese a que hubo un ligero repunte
a partir de 2000'*. Numerosas restricciones
explicitas e implicitas impuestas por los propios
gobiernos han limitado la inversiéon. Las empre-
sas petroleras nacionales de muchos paises de
bajo ingreso pero con abundantes yacimientos
petroliferos suelen padecer una escasez de
recursos financieros porque su flujo de caja
se utiliza para financiar el presupuesto, por
ejemplo, mediante altos subsidios implicitos a
los combustibles (cuando se mantiene artificial-
mente bajo el precio interno al consumidor) y
en algunos casos debido a la corrupciéon. Aun
cuando el gobierno tenga buenas intenciones,
existen distintos objetivos que compiten por
los recursos presupuestarios y habra que renun-
ciar a algunos a favor de otros, lo que entrana
decisiones politicamente dificiles. Por ejemplo,
si el gobierno tiene que realizar un ajuste fis-
cal, quiza tenga que reducir los recursos de
los que pueden disponer las empresas petrole-
ras nacionales. Dada (2005) demuestra que
las asignaciones presupuestarias a estas empre-
sas son un importante factor determinante de
las inversiones que van a realizar el siguiente
ano. En consecuencia, la falta de inversion

en infraestructura de produccién petrolera

14Con base en la informacion suministrada por la
publicacion Oil and Gas Journal sobre gastos en explo-
racion y de capital de 19 empresas petroleras naciona-
les hasta 2004. A las empresas que publican datos sobre
inversion se les atribuye aproximadamente el 53%
de la produccion total de crudo de empresas naciona-
les. No se dispone de informacion sobre inversion
de cuatro grandes empresas nacionales de Oriente
Medio —Aramco, ADNOC, INOC y NIOC (Iraq)—
y los datos sobre otras empresas petroleras nacionales
son limitados.
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durante varios anos puede implicar que las
empresas petroleras nacionales no estan en
condiciones de aprovechar plenamente las
ganancias que podrian generar los actuales
niveles de precios.

Productos basicos no energéticos

El indice de precios de productos basicos no
combustibles del FMI, medido en dolares de
EE.UU., subi6 19% entre enero y julio de 2006,
alcanzando su nivel mas alto en términos reales
desde 1990 (cuadro 1.6). Los precios de los
metales aumentaron 32% entre enero y julio de
2006 sobre todo gracias a los altos valores que
alcanzaron el cobre, el zinc y el niquel, cuyos
precios registraron un marcado incremento de
60%-70% en un periodo de seis semanas que
culminé a principios de mayo, pero después
bajaron 25% para fines de junio. Se prevé que
los precios de los metales vuelvan a bajar en
el segundo semestre del ano, pero ain asi se
proyecta que el aumento en 2006 con respecto
a 2005 serd de 45%.

Si bien la demanda sigue siendo fuerte,
las inquietudes en torno a la oferta también
contribuyeron al alza y la volatilidad de los
precios. Muchos productores, sobre todo de
cobre, zinc y niquel, se vieron afectados por el
deterioro de la calidad de los minerales de los
que extraen esos metales, interrupciones de la
produccion debido a derrumbes y cortes del
suministro eléctrico, y disputas laborales. Las
existencias mundiales permanecen a niveles
histéricamente bajos, y se ha retrasado la intro-
duccion de nueva capacidad instalada debido a
los altos costos de la energiay el equipo yala
escasez de mano de obra. Pese a que resurgio
el interés de los inversionistas en los productos
basicos ante la poca oferta en los mercados, los
analisis empiricos realizados por el personal
técnico del FMI indican que la especulacion
—medida por el niimero de posiciones netas no
comerciales largas— fue mas bien el resultado y
no la causa de que hayan aumentado tanto los
precios (véase el recuadro 5.1 del capitulo 5).
De cara al futuro, pese a que se prevé que este

Cuadro 1.6. Precios de los productos basicos

no energéticos
(Variacion porcentual entre enero y julio de 2006)

En délares
de
EE.UU. Contribucion!  En DEG

Alimentos 10,7 359 8,4
Bebidas -2,2 3,6 4,2
Materias primas y

agricolas 4,0 9,2 1,8
Metales 32,0 51,3 29,2
No energéticos global 18,5 100,0 16,1

Fuentes: FMI, base de datos sobre precios de productos pri-
marios y estimaciones del personal técnico del FMI.

1Contribucion a la variacion porcentual del indice general de
precios de productos no energéticos en dolares de EE.UU. La
contribucion a la variacion en DEG es semejante.

ano aumente la capacidad de producciéon de
los metales, probablemente siga siendo escasa
la oferta en el mercado hasta fines de 2007 y
principios de 2008, cuando entre en opera-
cién nueva capacidad instalada en cantidad
suficiente.

El indice de precios de los alimentos
aument6 11% entre enero y julio de 2006 (gra-
fico 1.18). Las condiciones meteorologicas des-
favorables de principios de ano provocaron una
merma significativa en la produccién cerealera,
en tanto que la demanda se mantuvo en niveles
sin precedentes y se fueron reduciendo atn
mas las bajas existencias mundiales. Los precios
de los pescados y mariscos se elevaron abrupta-
mente en este periodo, sobre todo por la fuerte
demanda de los paises europeos. Los precios
de las bebidas bajaron 2% en los siete primeros
meses, en gran medida debido a que aument6
la oferta de café. Para todo el ano 2006 se prevé
que los precios de los alimentos suban 8% vy los
de las bebidas menos de 2%.

El indice de precios de las materias primas
agricolas ascendi6 4% entre enero y julio de
2006, impulsado por los precios del caucho
natural y de la madera dura. La escasez de cau-
cho natural que comenzé en 2005 continué en
2006 e hizo subir los precios un 33%, en parte
debido a que los precios del petroleo se man-
tuvieron elevados y provocaron un aumento de
precios del caucho sintético. Los precios de la
madera dura continuaron la tendencia alcista
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Grafico 1.18. Productos basicos no energéticos
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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de 2005, sobre todo por la firme demanda de
China. Se prevé que los precios de las materias
primas dejen de subir en el segundo semestre
de 2006, pero que el incremento total para el
ano sea de un 5%.

Semiconductores

En el primer semestre de 2006, la demanda
de semiconductores fue mayor de lo previsto,
principalmente en el sector de productos elec-
tronicos de consumo (grafico 1.19). Los ingresos
totales por ventas mundiales de semiconductores
registraron un aumento interanual de 9%, sobre
todo en el continente americano y en la region
de Asiay el Pacifico, debido al fuerte aumento
del volumen; el nimero de unidades vendidas
aument6 8%, en tanto los precios se incremen-
taron ligeramente. La Asociacion de la Industria
de los Semiconductores (SIA, por sus siglas
en inglés) reviso al alza su pronostico sobre el
aumento de las ventas mundiales de semicon-
ductores a 10% en 2006 y se prevé que las ventas
sigan aumentando a este ritmo en 2007 antes de
desacelerarse a principios de 2008.

El principal segmento de productos termina-
dos que crece a mayor velocidad en el mundo
es el de los teléfonos celulares, sobre todo los de
tercera generacion (3G). Este segmento solo es
superado por las computadoras personales en lo
que se refiere al consumo total de microprocesa-
dores (chips). Otros productos importantes que
impulsan la demanda de semiconductores son
las camaras digitales, los televisores digitales y los
reproductores MP3, y una demanda creciente de
productos que utilizan memoria flash!'®. Es mas,
el extraordinario aumento de la demanda de
memoria flash ha atraido parte del capital que
tradicionalmente se invertia en el mercado de
memoria DRAM, que en consecuencia tuvo una
limitada expansion de la capacidad.

15La memoria flash es un dispositivo de memoria no
volatil que puede borrarse y programarse eléctricamente
indefinidamente y que retiene la informacién cuando
se interrumpe el suministro eléctrico. Es muy durable y
funciona a bajo voltaje.
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Recuadro 1.4. Las empresas petroleras internacionales y nacionales

y los cambios en el sector petrolero

La creciente importancia de las empresas
petroleras nacionales plantea nuevos retos y
oportunidades para las internacionales. En este
recuadro se examina como se va modificando la
relacion entre las empresas petroleras interna-
cionales y nacionales y se sugiere que, mediante
una mejor alianza entre ambas y aprovechando
mejor los puntos fuertes y débiles de cada grupo,
habria mayores posibilidades de incrementar la
inversion en todo el sector petrolero.

La estructura y la forma en que se admi-
nistran las empresas petroleras nacionales y
los convenios de asociacion con las empresas
internacionales varian muchisimo. En general,
fue mucho mayor el aumento de la produccion
petrolera en 2000-05 en los paises donde es
mas fuerte la presencia de empresas internacio-
nales'. La gran mayoria de las reservas mun-
diales de petr6leo se encuentran en paises con
control mayoritario de empresas nacionales,
pero la calidad de la regulacion gubernamental
es mas baja en este grupo de paises (este enun-
ciado es valido Ginicamente si se comparan los
paises en desarrollo; véase el cuadro).

La industria petrolera mundial sigue presen-
tando una estructura oligopdlica, pero se ha
acrecentado notoriamente la importancia de las
empresas nacionales en el control de la produc-
cion. Casi el 80% de las reservas probadas de
petroleo estan en manos de 20 empresas nacio-
nales e internacionales. Las cuatro mas grandes
—con el 60% de las reservas mundiales— son
companias nacionales de Arabia Saudita, la Repu-
blica Islamica del Iran, Iraq y Kuwait con propie-
dad y control absolutos de sus pozos petroleros.
Algunas empresas, ademas, estan expandiéndose
rapidamente fuera de las fronteras nacionales.
Companias como PetroChina, Petronas y Petro-
bras, que antes se dedicaban exclusivamente a la

La mayoria de las empresas petroleras nacionales
son 100% propiedad del Estado, aunque algunas tienen
participacion del sector privado (como Petrobras en
Brasil, Sinopec en China y PDO en Oman). Cuando
las empresas petroleras realizan coinversiones, por lo
general crean una compania o una filial nueva con los
mismos derechos de propiedad para cada socio.

Caracteristicas del sector petrolero en los
principales paises productores de petrdleo?,
clasificadas segiin el control de la produccidn

de la empresa petrolera nacional?
(Porcentaje, salvo indicacién en contrario)

No existe

propiedad

estatal o Control
el control estatal
estatal es  mayori-
minoritario  tario

Porcentaje total de las reservas

mundiales en 2004 28 72
Aumento promedio de la produc-
cion de petrdleo, 2000-05 16,7 6,1

Participacion del grupo de paises
en la produccion mundial

(promedio de 2005) 44 50
“Calidad regulatoria” promedio

(percentil)3 46 33
Deuda pablica neta como

porcentaje del PIB en 2005 44 17

Partida informativa

Numero de paises en el grupo 19 15

Fuentes: BP Statistics, base de datos de Perspectivas de la
economia mundial, World Bank Governance Indicators del Banco
Mundial, 2004, y estimaciones del personal técnico del FMI.

TIncluye los 34 paises mas grandes en términos de reservas
petroliferas comprobadas en 2004. En conjunto poseen el 98% de
las reservas mundiales y producen el 94% del petréleo mundial.

2l.a mayoria de las empresas petroleras nacionales son
100% propiedad del Estado, pero su participacion en la pro-
duccién varia segtn el tipo y el monto. En unos pocos paises
no existen empresas petroleras nacionales.

3La calidad regulatoria se refiere a la capacidad del gobierno
para formular y poner en préctica politicas y regulaciones bien
concebidas que propicien el desarrollo del sector privado, con
base en una encuesta de 204 paises. Cuanto mas alto sea el
percentil mejor es la calidad.

produccion nacional, celebraron lucrativos con-
tratos internacionales. Las empresas nacionales
de paises importadores de petroleo como China,
Japon e India han iniciado, con mucho dina-
mismo, inversiones en exploraciéon petrolera en
otros paises y estan adquiriendo activos exter-
nos, como lo hacen las principales empresas
internacionales tradicionales. La diferencia es
que estas estrategias a menudo se basan en las
politicas de seguridad energética de sus paises.
También esta perdiendo nitidez la distincion
entre los diferentes tipos de empresas. Con
frecuencia se operan proyectos mediante una
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Recuadro 1.4 (conclusidn)

coinversion entre una filial de la empresa nacio-
nal del pais, una empresa internacional y una
empresa nacional de otro pais.

En teoria, en las asociaciones entre diferentes
tipos de empresas cada parte deberia aportar
sus mejores competencias, pero en la practica
es raro que se produzca este tipo de uniones
debido a las diferencias que existen entre las
empresas nacionales e internacionales grandes.
En parte, esto obedece a que los objetivos de
ambos grupos son fundamentalmente diferentes
y opuestos, como se senala en Marcel (2006).
Las empresas internacionales estan interesadas
en el acceso al capital social, tasas aceptables
de rentabilidad e incentivos para mejorar la
recuperacion. Las nacionales, en cambio, quie-
ren tener acceso a la pericia gerencial, técnica
y financiera de las companias internacionales
sin tener que ceder la propiedad ni el con-
trol de sus reservas nacionales®. A veces, a los
gerentes de empresas nacionales les preocupa
la tendencia de las companias internacionales
a explotar excesivamente los yacimientos al
procurar satisfacer las expectativas a corto plazo
de sus accionistas y también se quejan de que

2Esto podria en parte explicar por qué la rentabili-
dad de las empresas internacionales de servicios rela-
cionados con el petroleo ha sido incluso mas alta que
las de las empresas que se dedican a la exploracion
y produccion de petréleo y gas desde 2002 (grafico
1.17); existe una gran demanda de sus servicios por
parte de las empresas nacionales porque aquellas
cuentan con pericia y experiencia y no compiten por
los activos de las empresas nacionales.

El nivel continuamente elevado de la demanda
y de los indices de utilizacion intensiva de la
capacidad instalada intensifico la inversion en
la industria de los semiconductores. Se prevé
que el gasto de capital aumente 16% en todo el
mundo en 2006, con un mayor incremento en la
region de Asia y el Pacifico. Pese a que los nive-
les de existencias son adecuados, contintan
la construccion de nuevas plantas de fundicion

en el pasado no recibieron todos los beneficios
de los acuerdos de produccion compartida.
Varios gobiernos modificaron recientemente las
leyes de adjudicacion de contratos y las normas
de producciéon compartida con inversionistas
extranjeros para fortalecer, en diferentes grados,
el control de sus recursos naturales (como en
Bolivia, Ecuador, Venezuela y Rusia). Las com-
panias internacionales, por su parte, expresaron
su frustracion ante el cambio de las “reglas

del juego”, las demoras en los proyectos, y las
estructuras burocraticas de las empresas nacio-
nales. Creen que los gobiernos donde se realiza
la inversion no siempre sopesan debidamente
los riesgos derivados de un entorno politico e
impositivo imprevisible.

Una asociacion bien disenada podria propi-
ciar niveles crecientes de inversion en toda la
industria petrolera, sobre todo si se distribuyen
adecuadamente los riesgos y la rentabilidad de
la nueva inversion en la produccion. Dado que
en la actualidad la mayoria de las reservas mun-
diales pertenecen a empresas nacionales, las
internacionales estan dando por hecho que su
actividad futura tendra que formar parte cada
vez mas de asociaciones en las cuales se com-
partiran las utilidades y el control. A su vez, los
gobiernos nacionales deberan tomar medidas
para ofrecer un contexto para la inversion mas
estable y transparente y un gobierno societario
mas eficiente en las companias nacionales. Una
vez limadas las asperezas, la inversion mundial
en el sector petrolero podra responder mejor a
los incentivos de los precios.

y el mejoramiento de las existentes, y mas de
un tercio de la nueva capacidad planificada
para 2007 se dedicard a la produccién de
memoria flash. A los analistas de esta industria
les preocupa que pueda haber un exceso de
capacidad instalada a fines de 2006, sobre todo
si se produce una desaceleraciéon en los princi-
pales mercados de consumo y en consecuencia
se reduce el gasto en equipo.
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Grafico 1.19. Mercado de semiconductores
(Desestacionalizado, variacion porcentual trimestral del promedio
movil de tres meses, salvo indicacion en contrario)
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CAPITULO

PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

on el panorama mundial que traza el
capitulo 1 como telon de fondo, en este
capitulo se analizan las perspectivas y las
cuestiones econOmicas atinentes a los
principales paises industriales y a los principales
grupos regionales de paises de mercados emer-
gentes y en desarrollo. Estas observaciones se pro-
fundizan en los informes sobre las perspectivas
econodémicas regionales que aparecen en paralelo
con el presente estudio y en los informes sobre
cada pais que el FMI publica en su sitio web.

Estados Unidos y Canada: Las presiones
inflacionarias comienzan a agudizarse

Tras un desempeno excepcionalmente vigo-
roso a principios de ano, la expansion de la eco-
nomia estadounidense disminuy6; segiin calculos
adelantados, el PIB aument6 2,9% el segundo tri-
mestre, frente a 5,6% el primero. El consumo pri-
vado creci6 con menos impetu en medio del alza
de las tasas de interés, el enfriamiento del mer-
cado de la vivienda, el elevado precio de la gaso-
lina y la anemia del mercado laboral. La inversion
de las empresas en equipos y software sorprendio
por lo débil, pero la exportacion neta contribuyo
positivamente al crecimiento, en tanto que las im-
portaciones retrocedieron. De acuerdo con las pro-
yecciones, el crecimiento sera de 3,4% durante la
totalidad del ano y bajard a 2,9% en 2007; es decir,
0,4 puntos porcentuales menos de lo previsto en
la edicion de abril Gltimo de Perspectivas de la econo-
mia mundial (véase el cuadro 2.1). Este prondstico
se basa en la expectativa de que el consumo y la
inversion residencial creceran menos a medida que
el mercado de la vivienda se debilite, pero que la
inversion empresarial repuntara en medio de uti-
lidades abundantes y una capacidad excedentaria
limitada. Sin embargo, el riesgo predominante es
que estas previsiones pequen de optimismo.

A corto plazo, el sector que tiene mas probabili-
dades de enlentecer el avance de la economia es el

mercado de la vivienda. El alza de los precios de

la vivienda ha sido un importante estimulo para

el consumo, la inversion residencial y el empleo
durante estos tltimos anos, pero el mercado ahora
parece estar sobrevalorado y la actividad ha dis-
minuido como consecuencia de la subida de las
tasas de interés hipotecario. El namero de solici-
tudes de hipoteca es muchisimo menor, hay cada
vez mas viviendas en venta, la confianza de las em-
presas constructoras ha caido a un minimo desco-
nocido en los 15 Gltimos anos y los precios de la
vivienda ya no se aprecian con la misma rapidez!.
Si el mercado continda enfriandose se resentiran el
consumo y la inversion residencial, a través de una
pérdida de confianza, una contraccién de la extrac-
cién de capital inmobiliario y una baja del empleo
en el sector inmobiliario y los sectores afines?. Este
impacto cobraria mas fuerza atin como resultado
de nuevas caidas de los precios de la renta variable
o nuevas alzas de los precios de la gasolina.

A pesar del reciente debilitamiento del creci-
miento, comienzan a vislumbrarse presiones in-
flacionarias en un momento en que la capacidad
excedentaria del mercado de los productos y del
trabajo esta disminuyendo (o directamente se ha
agotado, segin algunos indicadores), el encareci-
miento de la energia esta empezando a reflejarse

IEl aumento interanual del precio de una vivienda unifa-
miliar nueva bajé de mas de 11% en septiembre de 2005
a 1%% en julio de 2006. Segtin las mediciones de la Office
of Federal Housing Enterprises Oversight (OHFEO), el alza
de los precios de venta de la vivienda usada también perdio
impulso, pero no tan drasticamente (de un maximo de 14%
en junio de 2005 a 10% el segundo trimestre de 2006). Exis-
ten, sin embargo, otros indicadores mas frecuentes de los
precios de la vivienda usada que muestran una fuerte caida.

%En el recuadro 1.2 de la edicion de abril de 2006 de Pers-
pectivas de la economia mundial se analizan los precios de la vi-
vienda en los paises industriales y el impacto que podria tener
en el crecimiento una desaceleracion pronunciada de la apre-
ciacion de los precios de la vivienda en Estados Unidos. Con-
cretamente, si la tasa de apreciacion de los precios reales de la
vivienda bajara de 10% a 0%, el crecimiento estadounidense
podria perder hasta 2 puntos porcentuales después de un ano.
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Cuadro 2.1. PIB real, precios al consumidor y desempleo en las economias avanzadas

(Variacion porcentual anual y porcentaje de la poblacion activa)

PIB real Precios al consumidor Desempleo
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Economias avanzadas 3,2 2,6 3,1 2,7 2,0 2,3 2,6 2,3 6,3 6,0 5,6 5,5
Estados Unidos 3,9 3,2 3,4 2,9 2,7 34 3,6 2,9 55 51 48 4,9
Zona del euro? 2,1 1,3 2,4 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 8,9 8,6 79 7,7
Alemania 1,2 0,9 2,0 i3 1,7 2,0 2,0 2,6 9,2 9.1 8,0 7,8
Francia 2,0 1,2 2,4 23 2,3 1,9 2,0 1,9 9,6 9,5 9,0 8,5
talia 1,1 — 1,5 i3 2,3 2,3 2,4 21 8,1 7,7 7,6 7,5
Espafia 3,1 3,4 3,4 3,0 3,1 3,4 3,8 3,4 11,0 9,2 8,6 8,3
Paises Bajos 2,0 1,5 2,9 2,9 1,4 1,5 1,7 1,8 46 49 45 3,9
Bélgica 2,4 15 2,7 2,1 1,9 2,5 2,4 1,9 8,4 8,4 8,2 8,2
Austria 2,4 2,0 2,8 2,3 2,0 2.1 1,8 1,7 48 5,2 48 4,6
Finlandia 3,5 2,9 3,5 2,5 0,1 0,8 1,5 15 8,8 8,4 79 78
Grecia 47 3,7 3,7 B15) 3,0 35 3,6 &5 10,5 9,9 9,7 9,5
Portugal 1,2 0,4 1,2 1,5 2,5 2,1 2,6 2,2 6,7 7,6 7,7 7,6
Irlanda 43 55 58 5,6 2,3 2,2 2,8 2,5 45 43 43 4,2
Luxemburgo 42 40 4,0 3,8 2,2 2,5 2,8 2,3 3,9 42 45 47
Japén 2,3 2,6 2,7 2,1 — 06 0,3 0,7 47 4.4 41 4,0
Reino Unido? 3,3 1,9 2,7 2,7 1,3 2,0 2,3 2,4 48 48 518 51
Canadé 3,3 2,9 3,1 3,0 1,8 2,2 2,2 1,9 7,2 6,8 6,3 6,3
Corea 47 4,0 5,0 43 3,6 2,7 2,5 2,7 3,7 3,7 815 88
Australia 3,5 2,5 3.1 3,5 2,3 2,7 3,5 2,9 55 51 5,0 5,0
Taiwan, provincia china de 6,1 41 4,0 42 1,6 2,3 1,7 1,5 44 41 3,9 3,7
Suecia 3,7 2,7 4,0 2,2 1,0 0,8 1,6 1,8 55 58 45 43
Suiza 2,1 1,9 3,0 1,9 0,8 1,2 0,9 1,2 35 3,4 2,6 2,5
Hong Kong, RAE de 8,6 7,3 6,0 55 -0,4 0,9 2,3 2,5 6,9 57 4,6 4,0
Dinamarca 1,9 3,2 2,7 28 1,2 1,8 1,8 2,0 6,4 57 4.8 49
Noruega 3.1 2,3 2,4 2,8 04 1,6 2,3 2,0 45 4.6 3,9 3,9
Israel 48 52 4.1 4.4 0,4 1,3 2,8 2,0 10,3 9,0 8,7 8,5
Singapur 8,7 6,4 6,9 45 1,7 0,5 1,8 1,7 34 3.1 2,7 2,7
Nueva Zelandia? 4.4 2,3 1.8 1,7 2,3 3,0 3,8 3,4 3,9 3,7 3,9 45
Chipre 3,9 3,7 3,5 3,8 2,3 2,6 3,0 2,3 3,6 52 3,0 3,0
Islandia 8,2 55 4,0 1,0 3,2 4,0 6,1 45 3.1 2,1 1,5 1,9
Partidas informativas
Principales economias
avanzadas 3,0 2,4 2,9 2,5 2,0 2,3 2,6 2,3 6,3 6,0 5,7 5,6
Economias asidticas reciente-
mente industrializadas 59 45 49 44 2,4 2,2 2,2 2,2 4.2 4,0 3,7 3.4

1Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

2Precios al consumidor, excluidas las tasas de interés.

en otros precios (sobre todo los del transporte),
y el efecto moderador que ha ejercido la globa-
lizacion sobre la inflacién en los tltimos anos
(grafico 2.1) se esta desvaneciendo®. La inflacion
global y la inflacion basica (que no incluye los
precios de los alimentos y de la energia) medi-
das segtin el IPC han subido —la inflacion basica
medida segtn el IPC aumenté un 3,5% (anuali-
zado) de mayo a julio de 2006, un ritmo que no
se habia registrado desde mediados de 1995—y

3Véase un analisis de los efectos de la globalizacién en
la inflacién en el capitulo III de la edicion de abril de
2006 de Perspectivas de la economia mundial.

las expectativas inflacionarias también, aunque
modestamente. El alza de los salarios también
se ha acelerado, y como la productividad ya no
aumenta con tanto impetu los costos unitarios
de la mano de obra han crecido con mas vigor.
Contra este telon de fondo, la Reserva Federal
agreg6 25 puntos basicos a la tasa interbancaria
en junio, situandola en 5,25%; en agosto decidié
mantenerla a ese nivel pero advirtié que los riesgos
inflacionarios no se habian desvanecido. La trayec-
toria futura de la politica monetaria estara deter-
minada por lo que vayan revelando los datos del
equilibrio entre el riesgo inflacionario y el riesgo
para el crecimiento. Con todo, dada la importancia
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Cuadro 2.2. Saldos en cuenta corriente
de las economias avanzadas

(Porcentaje del PIB)
2004 2005 2006 2007
Economias avanzadas -08 -14 -16 -7
Estados Unidos 5,7 —6,4 6,6 -6,9
Zona del euro? 0,9 — -0 -0,2
Alemania 3,7 41 4.2 4,0
Francia -0,3 -1,6 -1,7 -1,7
[talia -09 -16 -14 -0
Espana -5,3 7.4 -8,3 -8,7
Paises Bajos 8,9 6,3 7,6 79
Bélgica 3,4 2,7 2,8 2,7
Austria 0,2 1,2 1,5 1,7
Finlandia 78 51 51 4,6
Grecia -62 -78 -81 -8,0
Portugal -73 93 -98 96
Irlanda 0,6 —2,6 -3,0 -3,2
Luxemburgo 10,5 9,7 8,2 8,2
Japon 3,8 3,6 3,7 3,5
Reino Unido -16 22 2,4 -2,3
Canada 2,1 2,3 2,0 1,9
Corea 41 2,1 0,4 0,3
Australia —6,3 6,0 5,6 -5,3
Taiwan, provincia china de 57 47 58 59
Suecia 6,8 6,0 58 5,6
Suiza 141 13,8 13,3 13,3
Hong Kong, RAE de 9,5 11,4 8,7 7,8
Dinamarca 2,3 3,0 2,2 2,3
Noruega 13,6 16,8 19,9 22,2
Israel 2,6 2,9 1,2 1,0
Singapur 24,5 28,5 28,5 27,3
Nueva Zelandia -6,7 -89 -9,6 -91
Chipre 57 58 46 =35
Islandia -10,1 -165 -125 -4.4
Partidas informativas
Principales economias
avanzadas -1,6 -2,2 2,4 -2,6
Zona del euro? 06 -03 -0,1 -0,1
Economias asiaticas reciente-
mente industrializadas 7,0 6,0 50 49

1Calculados como la suma de los saldos de cada uno de los
paises de la zona del euro.

2Con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre
transacciones dentro de la zona.

de mantener firmemente controladas las expectati-
vas inflacionarias, quiza sea necesario restringir aiin
mas las condiciones monetarias. También sera vital
que la Reserva Federal comunique con claridad sus
intenciones, para lo cual quiza seria util que explici-
tara mejor su objetivo de inflacion a mediano plazo.
Como se prevé que el déficit en cuenta co-
rriente de Estados Unidos rozara el 7% del PIB
el ano proximo, la promocion del ahorro nacional
—mediante la consolidacion fiscal y el fomento
del ahorro privado— es un componente clave
de la estrategia multilateral para reducir los des-
equilibrios mundiales (cuadro 2.2). Es alentador

Grafico 2.1. Estados Unidos: ;Esta aumentando
la presidn inflacionaria?

Como el excedente de capacidad ha disminuido en el mercado de los productos y del
trabajo, y como se ha desvanecido el efecto moderador que ejercia la globalizacion
sobre los precios de las importaciones, la inflacion ha comenzado a repuntar

en Estados Unidos.
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Fuentes: Haver Analytics; OCDE, Economic Outlook, y célculos del personal técnico del FMI.

1La inflacién basica medida segtin el IPC excluye los precios de los alimentos y de la energia,

GCP se refiere a los gastos de consumo personal.

2| os sueldos estan representados por los ingresos por hora de la totalidad de la industria
privada, el indice del costo laboral corresponde a la fuerza laboral civil y los costos unitarios
de la mano de obra son del sector empresarial.

3Diferencial entre el rendimiento nominal de los pagarés del Tesoro a 10 afios y los titulos
del Tesoro protegidos de la inflacion.
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observar que altimamente el desempeno fiscal ha
sido mejor de lo esperado, en gran medida como
consecuencia de una abundancia inesperada de
ingresos, que quiza no sea permanente. Las auto-
ridades esperan cumplir con la meta de recortar a
la mitad el déficit federal para el ejercicio 2008,
es decir, un ano antes de lo previsto. Pero queda
mucho por hacer, ya que existen varios factores
que no estan reflejados del todo en las previsio-
nes oficiales y que podrian exacerbar el déficit
(por ejemplo, la presion para suavizar el efecto
creciente del impuesto minimo alternativo y el
costo de las operaciones militares en Iraq y Afga-
nistan). Con un plan mas ambicioso para redu-
cir el déficit —por ejemplo, la meta de equilibrar
el presupuesto (excluida la seguridad social) du-
rante el proximo quinquenio, lo cual exigiria una
consolidacion fiscal de alrededor de %% del PIB
por ano— Estados Unidos tendria una base mas
firme para hacer frente a las presiones demografi-
cas en el futuro, responder a las desaceleraciones
futuras con un presupuesto mas solido y contri-
buir a la correccion de los desequilibrios mundia-
les. En cierta medida seria posible amortiguar el
impacto que esta consolidacion fiscal acelerada
probablemente tenga a corto plazo en el creci-
miento —tanto interno como en el exterior— si
formara parte de un plan mancomunado para
solucionar los desequilibrios mundiales y si facili-
tara la distension de la politica monetaria (véase
el capitulo 1, recuadro 1.3).

Como corresponde, la consolidacion fiscal
continta girando alrededor del gasto, aunque
sera dificil incrementar el ahorro porque el pre-
supuesto ya presume una compresion sin prece-
dentes del gasto discrecional fuera del ambito
de la defensa y la concentra al final del periodo
que abarca. Por lo tanto, no corresponde des-
cartar medidas que influyan en el ingreso, sobre
todo las que permitan ampliar la base imponi-
ble —por ejemplo, una reduccion de preferen-
cias tributarias como las que rigen los intereses
hipotecarios y otras propuestas formuladas por
la comision presidencial sobre reforma impo-
sitiva— o las que ayuden a alcanzar otros obje-
tivos, como una tributaciéon mas pesada de la
energia para reducir el consumo de petréleo.

La consolidacion fiscal debe estar respaldada por
la reforma del régimen de prestaciones sociales,
de modo tal que el sistema de seguridad social y
de asistencia médica para ancianos e incapacita-
dos goce de sostenibilidad a largo plazo y pueda
afrontar el envejecimiento de la poblacion y el
encarecimiento de la atencion de la salud.

En cuanto al ahorro privado, las proyeccio-
nes apuntan a un aumento, a medida que se
enfrie el mercado de la vivienda. Las autori-
dades ya han creado cuentas de ahorro mé-
dico para incentivar el ahorro de los hogares.
Por su parte, la ley sobre pensiones que acaba
de ser sancionada les facilita a los empleadores
el establecimiento de planes individuales de ju-
bilacién con inscripcion automatica y baja op-
tativa —lo cual fomentaria la participacion—y
les exige que reduzcan los déficits de financia-
miento de sus planes de jubilaciéon de cotizacio-
nes definidas. También se incentivaria el ahorro
pasando a un sistema tributario que dependiera
mas del impuesto sobre el consumo que del im-
puesto sobre el ingreso. Una mayor transparen-
cia en cuanto a los déficits que probablemente
sufran en el futuro el sistema de seguridad so-
cial y los planes privados de jubilacién quiza per-
mita tomar mas conciencia de la necesidad de
promover el ahorro para garantizar una jubila-
cion digna.

La economia canadiense sigue gozando de
un crecimiento vigoroso gracias a la solidez del
marco de politica macroeconémica y al boom
mundial de precios de los productos basicos.
Los principales riesgos son externos, como la
posibilidad de que la economia estadounidense
se debilite mas de lo previsto o que el dolar
canadiense vuelva a experimentar fuertes apre-
ciaciones como consecuencia de la correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales.
Como el alza de los salarios se esta desacele-
rando y la inflacion segiin el IPC esta bien con-
tenida, el Banco de Canada hace poco decidi6
suspender el endurecimiento de la politica
monetaria iniciado en septiembre de 2005. La
politica econémica del nuevo gobierno sigue
girando en torno a la salud de las finanzas publi-
cas; es alentador comprobar que el presupuesto
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del ejercicio 2006/07 incluye planes para recor-
tar la deuda publica (a 25% del PIB para el ejer-
cicio 2013/14), frenar el aumento del gasto y
aliviar la carga impositiva de las empresas.

Europa occidental: La reforma
estructural sigue siendo vital
para estimular el crecimiento

En Europa occidental la actividad economica
se esta afianzando. En la zona del euro, la recupe-
raciéon ha cobrado impulso y el aumento del PIB
real se aceler6 al 3,6% (anualizado) el segundo
trimestre de 2006. Este crecimiento ha estado ali-
mentado principalmente por la demanda interna,
y sobre todo la inversion. Durante el segundo tri-
mestre, se aceler6 en Alemania —gracias a la Copa
Mundial de la FIFA— y en Francia, y se mantuvo
solido en Espana. En el Reino Unido, cuyo ciclo
economico esta mas avanzado, rondo el 3% el
primer semestre del ano. La creacion de nume-
rosos puestos de trabajo y la estabilizacion del
mercado de la vivienda sustentaron el gasto de
los consumidores, en tanto que la inversion con-
servo el vigor.

De cara al futuro, los indicadores recientes
llevan a pensar que la expansion de la zona del
euro deberia de mantenerse a buen ritmo du-
rante el segundo semestre. El aumento del PIB
real ahora esta proyectado en un 2,4% en la to-
talidad del ano, frente al 1,3% de 2005, antes de
disminuir al 2% en 2007. También se prevé que
la inversion empresarial siga siendo dinamica;
dentro del grupo de las tres principales econo-
mias, sera mas intensa en Alemania (donde la
rentabilidad se ha recuperado y la reestructura-
cion del sector empresarial esta muy avanzada)
y mas apagada en Italia (donde la deuda empre-
sarial sigue acumulandose y la rentabilidad es
mas débil). Segun los prondsticos, el aumento
del consumo se moderara debido a la debilidad
con que han crecido el empleo y los salarios
(se calcula que el aumento de 3 puntos por-
centuales que Alemania tiene programado para
el IVA estimulara el consumo a fines de 2006 y
lo enfriara a principios de 2007). En el Reino
Unido, se prevé para este ano y el proximo

un crecimiento del 2,7%, un porcentaje mas o
menos acorde con el potencial.

Existen varios factores que crean incertidum-
bre en cuanto a las perspectivas. Del lado po-
sitivo, la solida confianza de las empresas de
la zona del euro podria generar un nivel de
inversion y una expansion del empleo superio-
res a lo previsto. Del lado negativo, con el telon
de fondo de los profundos desequilibrios mun-
diales, Europa sigue expuesta a la posibilidad
de una apreciaciéon marcada del tipo de cambio
que socavaria la exportacion y la inversiéon en
el sector de los bienes negociados y acarrearia
pérdidas de capital para los tenedores de acti-
vos denominados en doélares de EE.UU. Si con-
tinuara, la trayectoria ascendente de los precios
de la energia desminuiria el ingreso disponible
y frenaria el consumo; y si los mercados de renta
variable no se recuperaran de las caidas que su-
frieron hace poco, también podria tambalear la
confianza de las empresas y de los consumido-
res. Finalmente, los precios de la vivienda ain
parecen elevados en Espana, Irlanda y el Reino
Unido y podrian verse sometidos a presion en
medio del aumento de las tasas de interés.

Un reto fundamental es lograr que la fase as-
cendente que esta atravesando el ciclo econémico
se traduzca en una expansion sostenida y duradera
para que Europa pueda solucionar satisfactoria-
mente las dificultades internas —especialmente la
necesidad de afianzar las finanzas publicas de cara
al envejecimiento de la poblacion— y contribuir
ala correccion ordenada de los desequilibrios
mundiales. Durante la Gltima década, el creci-
miento europeo estuvo a la zaga del estadouni-
dense (aunque el desempeno individual de ciertos
paises fue superior). Aunque la utilizacion de la
mano de obra se increment6 mas o menos en igual
proporcion —el indice de empleo crecié mas en
Europa pero el numero de horas trabajadas fue
menor—, el aumento de la productividad se desa-
celer6 en Europay se aceler6 en Estados Unidos
(grafico 2.2). Este debilitamiento de la productivi-
dad europea se ha propagado por todos los secto-
res y es producto de la fuerte reglamentacion de
los mercados de productos y de trabajo, que limita
la competencia e impide el movimiento de recursos
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Grafico 2.2. Europa occidental: El aumento de la

productividad es esencial p
(Variacion porcentual)

ara afianzar el crecimiento

El aumento de la productividad laboral europea durante la Gltima década ha sido
decepcionante. Desde el punto de vista de la manufactura, los servicios financieros
y el sector minorista, Europa va a la zaga de Estados Unidos.
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2Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,

Luxemburgo, los Paises Bajos, Portugal, el

Reino Unido y Suecia.

entre industrias frente al avance de la tecnolo-
giay a la globalizacion. De hecho, en el Reino
Unido, donde la reforma de ambos mercados
esta relativamente avanzada, la productividad
ha experimentado un aumento mas marcado.
La diferencia con Estados Unidos es especial-
mente notable en tres sectores: la manufactura,
los servicios financieros (sobre todo si se excluye
el subsector de los seguros) y el comercio mino-
rista y mayorista. En todos ellos Estados Unidos
ha logrado progresar considerablemente gracias
a la consolidacion sectorial y a un uso mas inten-
sivo de la tecnologia de la informacion®.
Conforme a la Estrategia de Lisboa, los pai-
ses de la Union Europea han convenido en
corregir ciertos factores que estan frenando un
avance mas decisivo de la productividad, pero
es necesario agilizar la puesta en practica de las
medidas pertinentes, sobre todo en los sectores
mas rezagados®. Por ejemplo, gracias al plan de
accion para los servicios financieros elaborado
por la Comision Europea, la integracion y la ar-
monizacion del sector financiero han avanzado
considerablemente, pero se necesitan nuevas
medidas para reducir las barreras a la compe-
tencia en todo el continente: acelerar la inte-
gracion de los sistemas de pago, compensacion
y liquidacion; suprimir obstaculos a las fusiones
transfronterizas, entre otras cosas descartando

diferencias en los marcos juridicos, reglamen-

“Inklaar, O’'Mahony y Timmer (2005) y Timmer y van
Ark (2005) analizan en detalle la manera en que las
diferencias de produccion y uso de la tecnologia de la
informacion han influido en los diferenciales de produc-
tividad entre Estados Unidos y Europa. Por el contrario,
Gordon y Dew-Becker (2005) sostienen que la caida de
la productividad en Europa es demasiado generalizada
como para imputarla exclusivamente a la tecnologia de
la informacion.

De acuerdo con el capitulo IV de la edicion de abril
de 2003 de Perspectivas de la economia mundial (titulado
“Desempleo e instituciones del mercado de trabajo:

Por qué las reformas son beneficiosas”), la reforma de
los mercados de trabajo y de productos podria incre-
mentar el PIB real de la zona del euro un 10% a largo
plazo. En un informe de la Comision Europea (2005)

se estima que la ejecucion de las reformas contempladas
en la Estrategia de Lisboa podria agregar alrededor de
tres cuartos de punto porcentual por ano al crecimiento
potencial de la Union Europea.
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tarios y de supervision; reducir la presencia del
Estado en el sistema financiero; e integrar los
mercados hipotecarios. En el sector del comer-
cio minorista convendria suavizar, en aras de la
eficiencia, la reglamentacion que limita la aper-
tura de nuevos comercios e impide la competen-
cia transfronteriza.

La situacion fiscal de la zona del euro resultd
en términos generales mejor que lo previsto en
2005 y el déficit agregado disminuy6 2% del PIB.
Cabe esperar un ajuste fiscal mas modesto a juz-
gar por los presupuestos publicados, y dos paises
(Italia y Portugal) tendrian déficits fiscales supe-
riores al 3% del PIB. En Italia, las finanzas publi-
cas atraviesan una etapa particularmente dificil
y el déficit del gobierno general esta proyectado
en un 4% del PIB este afio, aunque el sélido au-
mento de los ingresos permitiria alcanzar mejo-
res niveles si se controlara firmemente el gasto.
En cuanto a 2007, las politicas actuales no pro-
duciran grandes cambios en el déficit, y no sera
posible reducirlo al porcentaje deseado —2,8%
del PIB— sin reformas fiscales estructurales que
abarquen los ambitos de gasto mas importantes.

Esta fase ascendente del ciclo econémico ofrece
una excelente oportunidad para hacer nuevos re-
cortes en el déficit fiscal. Atendiendo a lo estipu-
lado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
reformado, la mayoria de los paises de la zona
del euro buscan equilibrar el presupuesto o lograr
un pequeno superavit a mediano plazo. Sin em-
bargo, las autoridades no han dado demasiadas
precisiones sobre la manera en que pretenden
alcanzar ese objetivo ni han anunciado planes
firmes que otorguen credibilidad. La reforma
del sistema de bienestar social y el recorte de los
salarios publicos son criticos, no solo para redu-
cir el déficit sino también para crear un margen
que permita bajar los impuestos sobre la mano de
obra y estimular asi el empleo. En Espana, pese al
superavit presupuestario, convendria aplicar una
politica fiscal mas restrictiva a corto plazo para
hacer frente a las presiones de la demanda.

Los cambios demograficos someteran a inten-
sas presiones el gasto a mediano plazo en jubila-
ciones y atencion de la salud; concretamente, la
Comision Europea estima que el gasto vinculado

al envejecimiento de la poblaciéon aumentara
hasta cerca del 4% del PIB para 2050. Aunque
la reforma del sistema jubilatorio ya esta en mar-
cha en Alemania, Francia e Italia, queda mas
por hacer. Una dinamica importante de esta si-
tuacion es que la evolucion demografica podria
dificultar la implementacion de reformas en el
futuro, a medida que el peso politico se acu-
mule en manos de las personas de mas edad,
que son las que mas podrian perder.

En cuanto a la politica monetaria, en vista de
que la inflacién esta por encima del nivel deseado
—cercana pero no superior al 2%—, que el cré-
dito mantiene un crecimiento vigoroso y que la
recuperacion econémica se afianza, el Banco Cen-
tral Europeo ha decidido con acierto suprimir el
estimulo monetario y en total ha agregado 100
puntos basicos a las tasas de interés desde diciem-
bre. De cara al futuro, es probable que haya que
subir nuevamente las tasas para mantener la esta-
bilidad de precios a mediano plazo si la expansion
sigue el curso previsto. Pero como las presiones
inflacionarias de base aun estan bien contenidas
—el costo unitario de la mano de obra es mode-
rado, la inflacion basica (es decir, la que excluye
los alimentos y la energia) ronda el 1%2% vy las ex-
pectativas inflacionarias estan bien ancladas—, las
autoridades no tienen necesidad de apresurarse
a endurecer la politica monetaria, sobre todo te-
niendo en cuenta el riesgo de que el euro se apre-
cie y el crecimiento estadounidense disminuya.

En el Reino Unido, tras mantener la tasa de
intervencion sin cambios durante un ano, el
Banco de Inglaterra le agreg6 25 puntos basicos
a principios de agosto, elevandola a 4,75%. La
politica monetaria se encontrara en un delicado
equilibrio. Aunque los riesgos desde el punto
de vista de la demanda agregada son mas bien
negativos, sobre todo en 2007, existe también
la posibilidad de que el encarecimiento de la
energia genere efectos de segundo orden so-
bre la inflacion. En cuanto a la politica fiscal,
se prevé una ligera disminucion del déficit pre-
supuestario causada por el aumento de los in-
gresos —producto del alza de los precios de la
energia—y el auge de la actividad en el sector
financiero. A mediano plazo, la consolidacion
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fiscal dependera mas que nada de la restriccion
del gasto corriente, que se encuentra en este
momento en etapa de planificacién como parte
de la revision integral del gasto de 2007. La si-
tuacion fiscal del Reino Unido es menos sensi-
ble al envejecimiento de la poblaciéon que en el
resto de la Unién Europea, pero como las jubi-
laciones publicas son considerablemente menos
generosas que en otros paises europeos lo que
preocupa es saber si los particulares estan aho-
rrando lo suficiente para percibir un ingreso
adecuado al dejar de trabajar. Como lo sugiri6 la
Comision de Pensiones, la puesta en marcha de
un sistema nacional de aportes definidos con ad-
hesion automatica y bajos costos operativos po-
dria contribuir a fomentar el ahorro privado.

Japon: La politica monetaria se adapta
a la ausencia de deflacion

En Japon, después de un primer trimestre
de solidez, el aumento del PIB real perdié im-
petu durante el segundo, sobre todo debido a
la desacumulacion de existencias, la aguda con-
traccion de la inversion publica y la debilidad
de Ia exportacion neta. Con todo, la expansion
sigue bien afianzada, ya que su principal mo-
tor desde 2005 es la demanda interna final pri-
vada y esta se ha incrementado sustancialmente.
La inversion fija privada ha conservado un vi-
gor destacado, sustentada por la abundancia de
las utilidades y por el saneamiento del crédito
bancario. El consumo privado, por el contrario,
avanza a ritmo mas moderado, ya que los sala-
rios han ganado poco terreno. Segun las proyec-
ciones, el crecimiento sera del 2,7% durante la
totalidad de 2006 y bajara en 2007 para situarse
apenas por encima del 2%. En términos gene-
rales, las perspectivas a corto plazo estan equili-
bradas. Del lado positivo, el crecimiento podria
verse estimulado por una demanda interna su-
perior a la prevista si se mantiene la firmeza
de Ia confianza y el ingreso de los hogares au-
menta empujado por la expansion actual. Del
lado negativo, la economia es vulnerable a su-
cesos perjudiciales externos, como nuevas alzas
de los precios del petroleo, el enfriamiento de

la economia estadounidense o una apreciacion
marcada del yen en medio de una correcciéon
desordenada de los desequilibrios mundiales.

Hay cada vez mas indicios de que, tras siete
anos de precios en baja, Japon finalmente ha
vencido una deflaciéon profunda. La variacion
interanual del IPC basico y global ha sido po-
sitiva en los ultimos meses; la inflacion basica
ronda Y%4%. Los precios al productor le llevan
la delantera al IPC desde hace mas o menos
un ano y medio a causa del alza mundial de los
precios de las materias primas y los suministros
industriales. Aunque en términos interanuales
el deflactor del PIB sigue bajando (pero debido
principalmente al encarecimiento de los produc-
tos basicos de importacion), las variaciones del
deflactor de la demanda interna final han co-
menzado a adquirir signo positivo.

Como la expansion esta bien encauzada y
las favorables perspectivas apuntan a una infla-
ci6én baja pero sostenida en 2006-07, el reto ma-
croecon6émico mas apremiante a corto plazo es
la normalizacion de la politica monetaria. Desde
marzo, el Banco de Jap6n practicamente ha su-
primido la inyeccion extra de liquidez bancaria
que habia caracterizado a la politica de relajacion
cuantitativa. La tasa de intervencion nominal,
que paso6 de cero desde principios de 2001 a 25
puntos porcentuales a mediados de julio de este
ano, en algiin momento tendra que subir a nive-
les mas normales. Sin embargo, como la infla-
cion efectiva apenas es positiva y como la infla-
cion tendencial —un indicador de la inflacion
promedio esperada— no esta muy por encima
de cero, no se puede descartar el riesgo de que
reaparezca la deflacion como consecuencia de
un eventual shock, tal como una desaceleracion
sustancial del crecimiento mundial (grafico 2.3).
Por lo tanto, al fijar la trayectoria de la tasa de in-
terés de intervencion habra que equilibrar cuida-
dosamente el riesgo de volver a la deflacion con
el riesgo de acelerar la inflacion. Este Gltimo pa-
rece ser limitado por el momento porque las ex-
pectativas inflacionarias estan asentadas a niveles
muy bajos, el costo unitario de la mano de obra
esta creciendo a un ritmo moderado y la rapidi-
sima expansion que experimento6 hasta hace poco
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la base monetaria no ha provocado un fuerte
aumento general de la liquidez ni del crédito.

Contra este telon de fondo, el Banco de Japon
ha decidido acertadamente pecar de precavido y
elevar la tasa de intervencion poco a poco. Con-
vendria al respecto que definiera con claridad
las metas de inflacién a mediano plazo para evi-
tar que sus intenciones se vean rodeadas de incer-
tidumbre. Hace poco anunci6 que sus directivos
interpretaban la estabilidad de precios como una
inflacién anual medida segun el IPC de 0% a
2%. Sin embargo, esa banda no constituye un
objetivo que se pretenda alcanzar en un plazo
determinado y es susceptible de revision anual.
A medida que la inflacion se afiance, seria conve-
niente que la banda (o el minimo de la banda)
fuera subiendo, ya que mantener el minimo
en cero significa exponerse a que la economia
vuelva a caer en la deflacion si sufre algin shock.
Ademas, al explicitar los riesgos que acarrea ese
minimo y las politicas que exige, el Banco de
Japon esclareceria la intencion de su politica y
guiaria las expectativas del mercado.

El principal reto macroeconémico a mediano
plazo es restablecer la sostenibilidad de las finan-
zas publicas. Pese a los ajustes fiscales realizados
en 2003-05 —se restaron alrededor de 3 pun-
tos porcentuales al déficit (excluida la seguri-
dad social), que se ubicé asi en 5,3% del PIB
en 2005—, la deuda publica bruta y neta sigue
acumulandose y representa el 180% y el 90% del
PIB, respectivamente, es decir, uno de los niveles
mas elevados dentro del grupo de los paises in-
dustriales. La meta de los actuales planes fisca-
les es que el gobierno central y local logre un
superavit primario para el ejercicio 2011. Sin
embargo, ese ajuste no bastaria para estabilizar
la deuda publica neta durante los seis proximos
anos segun las estimaciones actuales del aumento
del producto potencial, que esta frenado por el
escaso crecimiento de la mano de obra (véase
el capitulo 3, recuadro 3.1). De acuerdo con las
estimaciones del personal técnico del FMI, se
necesitaria otro ajuste de alrededor del 2% del
PIB durante ese periodo para lograr estabilizar
la deuda neta, un objetivo importante teniendo
en cuenta el elevado indice de deuda publicay

Grafico 2.3. Japon: Busqueda de equilibrio entre los riesgos

de inflacidn y deflacién

(Variacion porcentual con respecto a un afio antes, salvo indicacion en contrario)

Jap6n deberd utilizar la tasa de interés de intervencion para forjar un equilibrio entre los

riesgos de deflacion y de inflacion. De acuerdo con los indicadores anticipados, la inflacion

se mantiene bien anclada a niveles bajos, pero aun asi persiste cierto riesgo deflacionario.
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Fuentes: Banco de Japon; Consensus Economics, Inc.; Haver Analytics; FMI, International
Financial Statistics; y calculos del personal técnico del FMI.

1Derivada con un filtro pasabanda.

2| .a deuda neta de las empresas, expresada como porcentaje del PIB, corresponde a los
pasivos financieros menos los activos financieros del sector empresarial no financiero.
La relacion entre los costos en concepto de intereses y las utilidades, expresada como
porcentaje, se mide como promedio maovil de cuatro trimestres.

3Promedio del rendimiento de los activos en Alemania, Canad4, Espafia, Estados Unidos,

Francia, Italia y el Reino Unido.
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Cuadro 2.3. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economias de Asia

(Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

PIB real

Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?

2004 2005 2006 2007

2004

Economias emergentes

de Asiad 8,5 8,5 8,3 8,2
China 10,1 10,2 10,0 10,0
Asia meridional* 78 82 7,9 7,2
India 8,0 8,5 8,3 7,3
Pakistan 74 8,0 6,2 7,0
Bangladesh 6,1 6,2 6,2 6,2
ASEAN-4 5,8 5,1 5,0 5,6
Indonesia 5.1 5,6 52 6,0
Tailandia 6,2 45 45 5,0
Filipinas 6,2 5,0 5,0 54
Malasia 72 52 5,9 58

Economias asiaticas recien-
temente industrializadas 5,9 4,5 4,9 4,4

Corea 4,7 4,0 5,0 43
Taiwan, provincia china de 6,1 41 4,0 42
Hong Kong, RAE de 8,6 7,3 6,0 1)
Singapur 8,7 6,4 6,9 45

oo A “O“J-lkmh w W
ArOOCW—0O —00ON ©WO

25
3,
1,
-0
1

~Nh~OO0 A

3

2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
3,4 3,6 3,5 3,9 4,7 4,3 4,2
1,8 1,5 2,2 3,6 72 7.2 7,2
4,8 6,0 5,6 03 -5 -22 -28
4,0 5,6 5,3 0,2 -15 =21 =27
9,3 7,9 7,3 1,8 -14 39 -46
7, 6, 6,1 -0,3 -05 =03 -07
7,5 8,6 4,5 4,0 2,8 3,1 3,0

10,5 13,0 519 0,6 0,3 0,2 0,6
45 49 2,6 42 -2,1 -08 -13
7,6 6,7 5,0 1,9 24 24 1,7
3,0 3,8 2,7 12,6 152 156 157
2,2 252 282 7,0 6,0 5,0 4,9
2,7 2,5 2,7 41 2,1 0,4 0,3

2,3 1,7 1,5 57 47 5,8 5,9
0,9 2,3 2,5 9,5 11,4 8,7 7,8
0,5 1,8 1,7 24,5 285 285 273

1De acuerdo con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican como
promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.

2Porcentaje del PIB.

3Comprende los paises en desarrollo de Asia, las economias asiaticas recientemente industrializadas y Mongolia.
4Los paises que integran este grupo regional figuran en el cuadro F del apéndice estadistico.

las perspectivas de que el rapido envejecimiento
de la poblacion intensifique la presiéon sobre el
gasto. Aunque hasta el momento las medidas de
ajuste se han concentrado en el gasto, probable-
mente haya que tomar medidas sobre los ingre-
sos en el futuro. Si se incrementara la tasa del
impuesto sobre el consumo —que es baja en
comparacion con otros paises— y se ensanchara
la base del impuesto sobre los ingresos, seria
posible engrosar la recaudacion con un minimo
de efectos perjudiciales para el crecimiento.

La reforma fiscal estructural deberia comple-
mentarse con una reforma mas amplia encami-
nada a acelerar el aumento de la productividad; si
esta bien concebida, se obtendria un efecto forta-
lecedor reciproco entre este programay la soste-
nibilidad fiscal. Las prioridades son la reforma de
las instituciones financieras piiblicas —la privatiza-
cién inminente del sistema de correos constituye
un avance alentador—, el fomento de la competen-
cia en el sector de los servicios (por ejemplo, facili-
tando el acceso al mercado en el sector minorista)
y la flexibilizacion del mercado laboral (entre otras
medidas, promoviendo la presencia de la mujer en

la fuerza laboral y mejorando la portabilidad de las
pensiones para estimular la movilidad entre empre-
sas y sectores). También serd importante ultimar la
reforma del sector financiero y empresarial. En el
sector empresarial no financiero el apalancamiento
ha disminuido considerablemente, pero atn es ele-
vado en comparacién con otros paises —sobre todo
en la pequena y la mediana empresa fuera del sec-
tor manufacturero—y el aumento de las utilida-
des empresariales se debe en parte al bajisimo nivel
de los intereses nominales. Analogamente, los gran-
des bancos han logrado sanear los balances redu-
ciendo la cartera en mora; el avance ha sido mas
limitado en los bancos regionales, cuyas utilidades
han mejorado pero siguen por debajo de los niveles
internacionales.

Economias emergentes de Asia: El brote
de crecimiento en China beneficia a la
region pero acarrea riesgos

El crecimiento sigue superando el 8% en las
economias emergentes de Asia, alimentado en
gran medida por la vigorosa expansion de China
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e India (cuadro 2.3). En China, el PIB real au-
ment6 un 11,3% (interanual) durante el segundo
trimestre del afno gracias a la renovada acelera-
cion de la inversion y a la ampliacion de la ex-
portaciéon neta. En las economias recientemente
industrializadas, el crecimiento se ha afianzado
desde mediados de 2005 como consecuencia de
un repunte de la exportaciéon —sobre todo de
productos electronicos— impulsado por el rapido
crecimiento de China y la solidez de la economia
mundial. Por el contrario, el crecimiento ha co-
menzado a debilitarse en la mayoria de los paises
del grupo ASEAN—-4, mayormente como conse-
cuencia del encarecimiento del petréleo y del en-
durecimiento de la politica monetaria adoptado
para hacer frente a la creciente inflacion.

Los pronoésticos apuntan a que el crecimiento
conserve su vigor y registre un 8%% en 2006-07
—o sea, alrededor de %2 punto porcentual mas
que la proyeccion de la ultima edicion de Perspec-
tivas de la economia mundial— en medio de condi-
ciones economicas mundiales mas propicias, un
crecimiento elevado constante en China y una
suave desaceleracion en India tras el solido desem-
peno de 2005 y principios de 2006. Se prevé un
enfriamiento en las economias recientemente
industrializadas, sobre todo en 2007, cuando la
demanda de importaciones en las economias
avanzadas comenzara a avanzar a un ritmo mas
lento segtn los pronosticos. En los paises de la
ASEAN-4, por el contrario, se espera un repunte
moderado de la actividad a medida que se desva-
nezcan los factores causantes de la desaceleracion.

Las perspectivas a corto plazo estain mas o menos
equilibradas en toda la region, pero con diferencias
entre un pais y otro determinadas, por un lado, por
los focos de vulnerabilidad externos y financieros,

y por el otro, por la exposicion al crecimiento de
las economias avanzadas. Del lado positivo, existe
la posibilidad de que el crecimiento supere las
proyecciones en China —si se mantiene el ritmo
actual— y en India. La aceleracion del crecimiento
chino impulsaria el de otros paises de la region
—sobre todo Corea, Filipinas, Indonesia, la RAE
de Hong Kong, Singapur y Tailandia— ya que los
vinculos comerciales intrarregionales son cada vez
mas estrechos (grafico 2.4). Del lado negativo, se

Grafico 2.4. Economias emergentes de Asia: El impacto
regional del rapido crecimiento de China

El fuerte impetu de crecimiento de las economias emergentes de Asia se debe en gran
medida al vigor de la expansion econémica china —presencia cada vez méas destacada
en el comercio intrarregional— e india. Pero la region adn esta considerablemente
expuesta a los vaivenes de crecimiento de las economias avanzadas, cuyos mercados
siguen siendo destinos para las exportaciones asiaticas de bienes finales.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Excluido el comercio dentro del grupo de las economias recientemente industrializadas

(ERI) y del grupo ASEAN-4.

2En el caso de las economias recientemente industrializadas (ERI) y del ASEAN-4, los valores

representan la mediana de los coeficientes de correlacion de todos los paises del grupo.
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plantean varios riesgos: colapso del auge de inver-
si6n en China, con las consecuencias que conlle-
varia para la region; nuevas alzas de los precios del
petroleo; agudizacion del proteccionismo en las eco-
nomias avanzadas, ahora que la Ronda de Doha se
encuentra en un punto muerto; estallido de una
pandemia de gripe aviar; y disminucion del creci-
miento de las economias avanzadas, sobre todo
Japon y Estados Unidos. Ambos paises siguen siendo
el destino ultimo de gran parte de los productos
finales que exporta la region, y las fluctuaciones

de sus ciclos econémicos atn afectan considera-
blemente a la region, especialmente en el caso de
las economias recientemente industrializadas. Asi-
mismo, el endurecimiento de la politica monetaria
con el que se pretende atajar las presiones inflacio-
narias podria opacar las perspectivas de crecimiento
regional. Las economias emergentes de Asia tam-
bién son vulnerables al empeoramiento de las condi-
ciones de los mercados financieros internacionales,
pero en comparacion con otras regiones y con otros
periodos de su propia historia estan en su mayoria
mejor preparadas para superar esa eventualidad.
Concretamente, a nivel de toda la region se han re-
ducido sustancialmente los focos de vulnerabilidad
externa, ya que las cuentas corrientes han estado sis-
tematicamente en superavit y ha habido una acumu-
lacion sustancial de reservas en los tltimos anos.

El encarecimiento del petréleo ha hecho su-
bir la inflacion global, pero la mayor parte de
los paises ha logrado frenar la inflacién basica
mediante aumentos relativamente pequenos
de las tasas de intervencion nominales, aprove-
chando el hecho de que la solidez de la posi-
cién externa se tradujo en una apreciacion real
de la moneda; algunos también instituyeron
controles de precios y subsidios energéticos.
Esta circunstancia, sumada a la disminucion de
las primas por riesgo cambiario, ha reducido
los diferenciales de las tasas de interés real res-
pecto de las principales monedas, y el nivel ge-
neralmente bajo de las propias tasas en toda la
region ha estimulado la demanda interna. Sin
embargo, para evitar un repunte inflaciona-
rio las autoridades quiza tengan que responder
al alza de las tasas de interés de las principales
zonas monetarias —especialmente Japon—y

al deterioro de las condiciones de los merca-
dos financieros internacionales, probablemente
causando repercusiones desfavorables para el
crecimiento. En India, el encarecimiento del
petroleo y el vigor de la demanda interna han
empujado la inflacion al alza; por ende, es po-
sible que el banco central tenga que continuar
con el aumento de la tasa de interés iniciado
hace unos meses.

Como resultado del vigoroso crecimiento
de la demanda interna en muchos paises,
ademas de la carestia del petroleo, se prevé
que el superavit de la cuenta corriente regional
disminuya aproximadamente 2 punto porcen-
tual, para ubicarse alrededor del 4%% del PIB
en 2006-07. Dentro de la region, las variaciones
entre una cuenta corriente y otra son consider-
ables: en Corea, y posteriormente en Indonesia,
el superavit bajo, en tanto que Tailandia e India
registraron déficits. Todos estos paises han flexi-
bilizado el tipo de cambio durante los dos ulti-
mos anos, a menudo como parte de una politica
monetaria con metas de inflacioén, y la demanda
interna por su parte ha comenzado a influir mas
en el aumento del producto. Aun asi, la inver-
sion privada sigue siendo relativamente débil
en muchos paises y las reformas encaminadas a
mejorar el clima de negocios revisten especial
importancia en este momento. Las prioridades
son la profundizacion y la integracion regional
de los mercados de capital, asi como la supre-
sion de obstaculos reglamentarios.

En China, por el contrario, el superavit en
cuenta corriente siguié subiendo en 2005 y
durante el primer semestre de 2006, y hoy re-
presenta alrededor del 70% de un superavit
regional que ronda los $260.000 millones (anua-
lizado). Ese aumento se debe en parte a factores
estructurales como la expansion de la capacidad
en sectores que producen sustitutos de las im-
portaciones, pero también ha contribuido el
aumento excepcionalmente dinamico de las
exportaciones. Dadas las circunstancias —el
elevado superavit en cuenta corriente no deja
de subir y las entradas de capital siguen siendo
abundantes— y pese a que el tipo de cambio
se flexibiliz6 un poco estos tltimos meses, una



apreciacion mas sustancial del renminbi ayuda-
ria a reducir el superavit y facilitaria al banco
central el control de las condiciones monetarias
internas. Como el banco central se ha concen-
trado en restringir la fluctuacion del renminbi
contra el délar, es dificil ejercer un control efi-
caz de la liquidez; y las medidas directas de con-
trol monetario y las pequenas alzas de la tasa de
interés no han bastado para frenar la expansion
del crédito. Es precisamente esa expansion lo
que ha suscitado inquietudes acerca de un po-
sible colapso de la inversion, ya que la extraor-
dinaria rapidez con que esta creciendo podria
causar un exceso de capacidad, una caida de las
utilidades y problemas en los balances de las em-
presas y las instituciones financieras. Respaldada
por la reforma financiera en curso, la flexibili-
zacion del tipo de cambio le permitiria a la eco-
nomia capear mejor fluctuaciones mas marcadas
de Ias tasas de interés y de los tipos de cambio.
La apreciacion del tipo de cambio también con-
solidaria el poder adquisitivo de los hogares, lo
cual —sumado a la reforma del sistema jubila-
torio, sanitario y educativo, y la del sector finan-
ciero— estimularia el consumo®.

En toda la region, las autoridades deberian
aprovechar las alentadoras perspectivas de creci-
miento para implementar reformas estructura-
les destinadas a promover la sostenibilidad fiscal
y reducir las vulnerabilidades. Los paises con
una deuda publica elevada o con déficits pre-
supuestarios (particularmente Filipinas, India y
Pakistan) deben afianzar los cimientos de las fi-
nanzas publicas a mediano plazo. En Filipinas,

y en menor medida en Indonesia, la estructura
de la deuda publica plantea riesgos cambiarios;
si contintian con la consolidacion fiscal y mejo-
ran la composicion de la deuda, estaran menos
expuestos a un vuelco de los flujos de inversion
mundiales y afianzaran la credibilidad de la po-
litica monetaria. En India, las grandes presiones

SEl capitulo 5 de la edicion de septiembre de 2006
de Regional Outlook de Asiay el Pacifico, preparado por
el FMI, muestra que en comparacion con estimaciones
basadas en determinantes estandar el consumo de China
es inferior a lo previsto.

AMERICA LATINA DESARROLLA CADA VEZ MAS RESILIENCIA

que pesan sobre el gasto estan trabando el ajuste
fiscal en el ejercicio 2006/07, tras una consoli-
dacion mas sustancial durante los altimos anos.
Como la deuda y el déficit del gobierno gene-
ral aun son elevados, indudablemente se justi-
fica una consolidaciéon mas profunda a nivel del
gobierno central y de los gobiernos estatales, a
través de la ampliaciéon de la base imponible y la
reduccion de los subsidios, entre otras medidas.

Asia experimenta un crecimiento impresio-
nante desde hace mucho tiempo. En el capitulo
3 (“El despertar de Asia: Estructuras de desarro-
llo y crecimiento econ6mico”) se analiza este
aspecto de la region y se examinan las implica-
ciones para la politica econémica. Basandose en
la experiencia de los paises con un crecimiento
dinamico en distintas etapas de florecimiento
econémico, se sostiene que las autoridades de-
ben vencer una serie de retos para que la region
pueda seguir creciendo con la misma velocidad.
Primero, habra que promover la apertura co-
mercial, ampliar el acceso a la educacion, desa-
rrollar el sector financiero y fomentar el espiritu
de empresa (por ejemplo, reduciendo el costo
de poner en marcha un negocio) para que los
recursos puedan continuar desplazandose del
sector agricola al sector de la industria y de los
servicios. Segundo, con un acceso mas libre al
mercado y una competencia mas intensa, se
estimularia la productividad en el sector de los
servicios. Tercero, los paises asiaticos cuyas eco-
nomias aun no han florecido pueden inspirarse
en el ejemplo de los demas paises de la region y
tomar en consideracion la importancia que tie-
nen la calidad de las instituciones, el desarrollo
financiero, el clima empresarial y la apertura
comercial a la hora de crear un ambiente pro-
picio para la acumulacién de capitales y el
aumento de la productividad.

América Latina desarrolla cada vez
mas resiliencia

La expansion de la economia latinoameri-
cana cobr6 impetu durante el primer semestre
del ano y los pronosticos sobre el PIB regional
apuntan a un aumento de 4%% en la totalidad
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Cuadro 2.4. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunos paises de América

(Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
América 5,7 4,3 4,8 4,2 6,5 6,3 5,6 5,2 0,9 1,4 1,2 1,0
Mercosur® 6,0 4,2 4,8 4,5 5,7 71 6,2 5,6 1,9 1,7 0,7 0,5
Argentina 9,0 9,2 8,0 6,0 44 9,6 123 114 2,2 1,9 1,0 0,6
Brasil 49 2,3 3,6 4,0 6,6 6,9 45 4.1 1,9 1,8 0,6 0,4
Chile 6,2 6,3 52 5.5 11 3,1 3,5 3,1 1,7 0,6 1,8 0,9
Uruguay 11,8 6,6 4.6 42 9,2 47 59 43 0,3 -0,5 43 -32
Regidn andina 8,0 6,3 5,7 41 8,4 6,4 5,7 6,1 4,0 6,6 7,0 6,7
Colombia 48 51 48 4,0 59 5,0 4.7 42 -1,0 -1,6 -12 17
Ecuador 79 47 4.4 3,2 2,7 2,1 3,2 3,0 -0,9 -0,3 44 3,7
Perli 52 6,4 6,0 5,0 3,7 1,6 2,4 2,5 — 1,3 0,7 0,2
Venezuela 17,9 9,3 75 3,7 21,7 159 121 15,4 12,5 19,1 175 17,6
México, América Central
y el Caribe 4,0 3,5 4,3 3,8 7,0 4,9 4,5 4,0 -1,4 -1,0 -05 -0,8
México 42 3,0 4,0 & 47 4,0 385) &3 -1,0 -0,6 -0,1 -02
América Centrald 3,9 43 48 4.4 74 8,4 7,4 6,3 -6,3 -5,5 52 5,1
El Caribe3 2,6 6,1 5,6 48 26,5 6,7 8,3 58 1,2 0,8 09 -18

De acuerdo con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican como
promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre como se suele hacer en algunos paises. Las
variaciones de diciembre a diciembre del IPC correspondientes a 2004, 2005, 2006 y 2007 son, respectivamente, en Brasil (7,6; 5,7; 3,8, y 4,5);
México (5,2; 3,3; 3,3,y 3,0); Pert (3,5; 1,5; 2,5, y 2,5) y Uruguay (7,6; 4,9; 5,5,y 4,9).

2Porcentaje del PIB.

3Los paises que integran este grupo regional figuran en el cuadro F del apéndice estadistico.

de 2006 y de 4%4% en 2007 (cuadro 2.4). Ade-
mas, la inflaciéon fue en gran medida moderada,
gracias a la credibilidad de los regimenes mo-
netarios instituidos por la mayoria de las eco-
nomias mas grandes. Aunque el desempeno del
sector externo continua respaldado por los ele-
vados precios de exportacion de los principales
productos basicos, la demanda interna ha pa-
sado a ser el principal motor de crecimiento. En
Brasil y México, la convergencia de la inflacion
con las metas fijadas ha creado margen para
que las autoridades puedan distender la politica
monetaria, lo cual ha reactivado el crecimiento
de ambos paises. En Argentina, cuya economia
esta creciendo con rapidez, la politica moneta-
ria se ha endurecido paulatinamente frente a la
inflacién de dos digitos, pero sigue siendo aco-
modaticia. Al mismo tiempo, el gasto publico

se ha incrementado en toda la region gracias a
un caudal de ingresos fuerte e ininterrumpido,
sobre todo en Venezuela. La inversion privada
también ha dado indicios de reanimacion, em-
pujada por la consolidacion de la confianza, la
disminucién de las tasas de interés y el aumento

relativamente rapido del crédito bancario, aun-

que las tasas de inversién siguen muy por debajo
de las de las economias emergentes de Asia. Con
todo, la incertidumbre politica contintia siendo
preocupante, en parte porque no hay seguridad
de que los gobiernos de algunos paises logren
resistirse a adoptar medidas populistas.

Las perturbaciones que sufrieron los merca-
dos financieros mundiales en mayo y junio de
2006 hicieron retroceder en un principio a los
precios de los activos de renta variable y los tipos
de cambio de los paises latinoamericanos, sobre
todo en los mercados mas liquidos (como Brasil)
o en aquellos donde los precios habian experi-
mentado fuertes alzas (como los activos de renta
variable colombiana). Pero los mercados han
recuperado gran parte del terreno perdido y
la expansion de la economia regional apenas
parece haber perdido impulso. Esta resiliencia
es aparentemente producto de varios factores
—superavits en las cuentas corrientes, flexibi-
lizacién de los regimenes cambiarios, aumento
de Ias reservas amortiguadoras y afianzamiento
de la situacion fiscal en toda la region— que
han reducido los focos de vulnerabilidad. Sin
embargo, las presiones a las que se encontra-



ron sometidos hace poco los mercados son un
recordatorio oportuno de que con el correr del
tiempo el contexto mundial podria volverse me-
nos propicio para los mercados emergentes si las
tasas de interés suben, los precios de los produc-
tos basicos no combustibles bajan y los inversio-
nistas se alejan de los activos mas riesgosos. Esa
perspectiva plantea un interrogante: ;qué mas
pueden hacer los paises latinoamericanos para
prepararse ante la eventualidad de que las con-
diciones empeoren?

La respuesta es que todo marco eficaz de
politica econoémica debe girar en torno a la
disciplina fiscal. Aprovechando un ingreso ci-
clicamente voluminoso para incrementar el
superavit primario en las épocas de prosperi-
dad, se hace mas facil recortar la deuda del sec-
tor puablico y afianzar las bases para superar los
periodos de debilidad econémica. La modera-
cion fiscal también ofrece un margen mas am-
plio para distender la politica monetaria, lo cual
reduce los incentivos que atraen flujos de capital
potencialmente desestabilizadores y fomenta la
inversion privada. Chile ha mostrado cuanto se
puede lograr: un superavit fiscal que probable-
mente alcance el 6% del PIB en 2006 conforme
al marco oficial de reglas fiscales permitira redu-
cir la deuda a niveles bajos y volcar gran parte
de los ingresos provenientes de la producciéon
de cobre en un fondo de estabilizacion en divi-
sas. Ademas, en un entorno caracterizado por
un rapido aumento de esos ingresos, fue posi-
ble contener la apreciaciéon del peso chileno a
través de una eficaz esterilizacion fiscal de los
efectos de la aceleracion de las exportaciones,
sin tener que recurrir a la intervencion en el
mercado cambiario.

A un nivel mas global, los superavits prima-
rios de la region han crecido sustancialmente
durante esta fase ascendente del ciclo econo-
mico gracias al fuerte aumento de los ingresos,
pero en los dos tltimos anos han surgido indi-
cios de una aceleracion del gasto publico, a dife-
rencia de las politicas mas austeras instituidas en
2003-04 (grafico 2.5 y recuadro 2.1). Aunque la
expansion del gasto en infraestructura y priori-
dades sociales podria aportar beneficios a largo

AMERICA LATINA DESARROLLA CADA VEZ MAS RESILIENCIA

Grafico 2.5. América Latina: Indicadores de la politica fiscal
(Promedios no ponderados, variacion del porcentaje del PIB)

Los saldos primarios de las economias latinoamericanas han mejorado significativamente
durante los Gltimos afios gracias al fuerte aumento de los ingresos. Sin embargo, en el

(ltimo bienio ha aumentado dréasticamente el gasto primario, tras una época de moderacion.

La relacion deuda publica/PIB ha disminuido, pero sigue siendo elevada en varios paises.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1Chile, Ecuador, México y Venezuela.

2Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Panamé, Paraguay, Pert y Uruguay.

3Bulgaria, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, la Reptiblica Checa,
la Repliblica Eslovaca, Rumania y Turquia.

4China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Pakistan, la provincia china de Taiwan,
la RAE de Hong Kong, Singapur y Tailandia.
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Recuadro 2.1. El mejoramiento del desempeiio fiscal de los mercados emergentes: ;Es ciclico o estructural?

Numerosos paises de mercados emergentes han
mejorado sustancialmente su desempeno fiscal en
los Gltimos anos. El saldo fiscal global promedio de
los 37 paises de mercados emergentes mas grandes
mejoro casi 3% del PIB entre 2002 y 2005 (véase el
primer grafico), y la deuda publica disminuy6 con-
siderablemente, aunque todavia sigue siendo supe-
rior al 50% del PIB en casi la mitad de esos paises.
Estos promedios ocultan un progreso ain mas des-
tacado en algunas regiones y paises (y, por supuesto,
lo opuesto en otros). Sin embargo, ese mejora-
miento podria llegar a tener importantes implica-
ciones economicas y financieras, segin se trate de
una tendencia sostenible o de un fené6meno pasa-
jero que se desvanecera cuando estas economias
se tropiecen con épocas mas duras. En otras pala-
bras, el principal interrogante es: ¢en qué medida se
debe la mejora a factores estructurales o ciclicos?

Indudablemente ha habido ciertas mejoras es-
tructurales fundamentales. Gracias al fortaleci-
miento de las instituciones fiscales basicas, a la
adopcion de medidas mas estrictas sobre el gasto,
al aumento de la transparencia y al afianzamiento
de los marcos de responsabilidad fiscal, muchos
gobiernos han logrado contener el gasto pese a la
abundancia de los ingresos y a la facilidad de ac-
ceso a los mercados de capital, a diferencia de otros
episodios de aceleracion economica caracterizados
por un comportamiento prociclico. Este cambio
ha quedado reflejado en la disminucion de la rela-
ci6n gasto primario promedio/PIB en América La-
tina y Asia, aunque en las economias emergentes de
Europa los ingresos y el gasto primario subieron si-
multaneamente!. En el promedio de los paises de
mercados emergentes, la relacion gasto primario/
PIB no fue superior en 2005 que en 2002 antes del
auge de ingresos (véase el primer grafico), aunque
en algunos paises hubo una tendencia a relajar las
restricciones del gasto en 2005 y 2006.

Segundo, varios paises de mercados emergentes
han recortado el costo del financiamiento mediante
la reestructuracion de la deuda y la aplicacion de
politicas econémicas solidas en términos generales.

IEl ingreso publico de las economias emergentes
de Europa incluye la ayuda otorgada por la Unién
Europea.

Resultados fiscales de algunos
mercados emergentes

(Porcentaje del PIB; gobierno general; promedio no
ponderado de 37 paises de mercados emergentes)

— Saldo global (escala izquierda)
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial,
y estimaciones del personal técnico del FMI.

Estas Gltimas han contribuido a acelerar la integra-
cion con los mercados financieros mundiales, aba-
ratando atin mas los empréstitos. Por ejemplo, el
hecho de que, motivados por la mejora de las cali-
ficaciones crediticias, los inversionistas instituciona-
les de las principales economias industriales —sobre



todo los fondos de jubilacion— hayan comenzado

a invertir sistematicamente en instrumentos finan-
cieros emitidos por mercados emergentes ha creado
una expectativa de estabilizacion de los flujos de ca-
pital. A su vez, esto ha hecho bajar las primas por
riesgo impuestas a los activos de los mercados emer-
gentes y, por ende, el costo de los intereses.

Sin embargo, el afianzamiento de las finanzas
publicas de los paises de mercados emergentes pa-
rece haber reflejado factores ciclicos favorables. El
crecimiento vigoroso del PIB y el aumento vertigi-
noso de los precios de los productos basicos han
engrosado el ingreso publico en muchos paises
(un promedio de dos puntos porcentuales del PIB
entre 2002 y 2005). Presumiendo que la relacion
gasto/PIB se mantuvo estable, la mejora del saldo
primario promedio se debi6 fundamentalmente
a la subida de los ingresos. Pero esa alza tiene un
componente ciclico importante que, pese a no ser
facil de cuantificar, probablemente explique gran
parte del rapido avance del ingreso. Por ejemplo,
el ingreso subi6 un 6% del PIB en promedio en 5
de los 37 paises incluidos en la muestra que expor-
tan principalmente productos bésicos?. El fuerte
aumento del PIB, por su parte, le resto en prome-
dio alrededor del 7% del PIB a la relacién deuda
publica/PIB durante los cuatro ultimos anos, en
tanto que el saldo primario le rest6 apenas alrede-
dor del 1% del PIB (véase el segundo grafico).

Las condiciones favorables que imperaron en los
mercados financieros mundiales durante los ulti-
mos anos también contribuyeron a los resultados
fiscales. Las tasas de interés han estado a niveles
muy bajos en el mundo entero, y la abundancia
de liquidez y la busqueda de rentabilidad han con-
tribuido a la contraccion de los diferenciales de
rendimiento (véase, por ejemplo, FMI, 2004). Ade-
mas, en muchos paises de mercados emergentes la
moneda se aprecio sustancialmente frente al dolar
y a otras monedas en las cuales esta denominada
gran parte de la deuda, sobre todo en 2005. Tanto
las tasas de interés como los tipos de cambio empu-

2Si se excluyen los paises que exportan principal-
mente productos basicos, los resultados no cambian
mucho; el saldo primario promedio empeora alrede-
dor de 0,7% del PIB en 2004 y 2005.
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Variacion de la deuda piblica de los
mercados emergentes?

(Porcentaje del PIB; variacion entre fines
de 2001 y fines de 2005)

I Variacion total de la relacién deuda puablica/PIB

Contribucion de:
Il Aumento del PIB

Saldo primario

Hm Otros factores

1 1 1 1
América Asia
Latina Europa Africa y Oriente Medio

— 12
Todos los paises

Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia
mundial, y estimaciones del personal técnico del FMI.

TLa deuda puiblica incluye la deuda denominada en moneda
nacional y extranjera. Los otros factores son los efectos de los
tipos de cambio y las tasas de interés, los ajustes de saldos y
flujos, y las discrepancias estadisticas.

jaron a la baja el gasto en intereses durante el pe-
riodo 2002-05 y ayudaron a mejorar el saldo fiscal
global (Hauner y Kumar, 2005). Este es un hecho
particularmente evidente en las economias emer-
gentes de Europa, que se han beneficiado no solo
de las condiciones mundiales, sino también de la
convergencia de las tasas de interés como parte de
la adhesion a la Union Europea.

Existe el riesgo de que el deterioro de las con-
diciones ciclicas y del ambiente de financiamiento
externo empare la situacion presupuestaria. Los
paises mas vulnerables serian los mas afectados por-
que suelen ser los que mas se benefician de la pro-
pension a la inversion riesgosa. Por lo tanto, es
importante que los paises de mercados emergen-
tes —sobre todo los que sufren de graves vulnera-
bilidades basicas— mantengan la disciplina fiscal y
aprovechen al maximo las condiciones mundiales
propicias.
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plazo, existe la posibilidad preocupante de que
no se focalice debidamente —tanto en los pai-
ses exportadores como importadores de petro-
leo— y de que sea dificil hacer una correccion si
las condiciones econ6émicas mundiales eventual-
mente desmejoraran. Ademas, aunque esta dismi-
nuyendo, la deuda publica sigue siendo elevada
(mas del 50% del PIB en muchos de los paises
que aparecen en el grafico 2.5), lo cual restringe
el margen para aplicar politicas anticiclicas en
caso de que el crecimiento llegue a trastabillar.
Frente a la voluminosa entrada de divisas de los
dos ultimos anos, muchos paises latinoamericanos
han permitido que los tipos de cambio se fortalez-
can —realizando algunas intervenciones en contra
de la presion alcista en el mercado cambiario—y
han aprovechado ese movimiento para engrosar
las reservas internacionales y financiar operaciones
de deuda. Los tipos de cambio se han apreciado
considerablemente en comparacién con los mini-
mos registrados en 2002 en varios paises, pero los
indicadores de los tipos de cambio efectivos reales
contintian estando mas o menos al nivel de los pro-
medios a largo plazo. Brasil y Colombia han puesto
especial empeno en amortizar la deuda externa y
reestructurar los pasivos del sector publico para
reducir la proporcion de la deuda denominada en
dolares; en términos netos, Brasil ha logrado eli-
minar del balance del sector publico la exposicion
en dolares. En consecuencia, los balances del sec-
tor publico presentan muchas menos vulnerabilida-
des en toda la region, pero la transicion hacia una
deuda a largo plazo a tasa fija y denominada en la
moneda nacional ain no ha llegado a su término.
De cara al futuro, el reciente deterioro de las
condiciones de mercado ha puesto nuevamente
de manifiesto la importancia de permitir que haya
una flexibilidad cambiaria adecuada en ambas
direcciones. Al estabilizarse las condiciones de
los mercados financieros mundiales, es posible
que se reanude la fuerte entrada de divisas. Una
esterilizacion sostenida acarrearia grandes costos
cuasifiscales, ciertamente mas que en Asia, donde
las tasas de interés son generalmente mas bajas.
Ademas, una reduccion excesiva de las variacio-
nes del tipo de cambio frente a la entrada de di-
visas podria desincentivar el control adecuado del

riesgo entre los operadores del mercado y disten-
der las condiciones monetarias; tal es la inquietud
que despierta la situacion de Argentina, por ejem-
plo, donde el uso de la via regulatoria en contra
de esa eventualidad deberia estar respaldado por
politicas macroeconémicas mas estrictas para con-
tener la inflacion. Dadas las circunstancias, posi-
blemente sea dificil evitar cierta apreciacion del
tipo de cambio real, pero su impacto en la com-
petitividad podria suavizarse a través de reformas
estructurales mas amplias que reduzcan los costos
internos y mejoren el clima empresarial. En me-
dio de una situaciéon mas turbulenta —como las
ventas masivas de mayo y junio de este ano—, los
paises tendrian que permitir que los tipos de cam-
bio se depreciaran tal como lo dictaran las con-
diciones del mercado, limitandose en general a
hacer las intervenciones necesarias para estabili-
zar el mercado y endureciendo la politica moneta-
ria en la medida en que lo requieran los objetivos
de inflacion.

Para América Latina, el reto a largo plazo con-
siste en explotar el potencial de crecimiento que
la region claramente posee. Pese a la reciente
mejora de su desempeno econémico, en los alti-
mos anos América Latina ha registrado el creci-
miento regional mas lento entre los paises de
mercados emergentes y en desarrollo. Ese he-
cho, sumado al lento avance de la lucha contra la
pobreza, ha atizado la frustracion de la ciudada-
nia. Al seguir avanzando en el afianzamiento de
las politicas macroeconémicas y la reduccion de
las vulnerabilidades de los balances, seguramente
se fortaleceran las bases de un crecimiento mas
sostenido; pero la aceleraciéon del crecimiento
y la concreciéon mas tangible de las metas socia-
les probablemente dependeran de que las refor-
mas de mercado se extiendan y de que los frutos
del crecimiento terminen mejor distribuidos”. La
reforma ganoé considerable terreno en la mayo-
ria de los paises de América Latina durante los
anos noventa, pero amenguo6 hacia fines de esa
década, con la crisis financiera como telon de

fondo. En algunos paises se reavivo hace poco,

"En Zettelmeyer (de proxima publicacién) se presenta
una panoramica completa y actualizada de este tema.



pero en otros ha habido traspiés, como las me-
didas adoptadas para dar marcha atras a la pri-
vatizacion y a la reforma del sistema jubilatorio.
De cara al futuro, las prioridades seran atenuar
las rigideces presupuestarias para focalizar mejor
el gasto publico (sobre todo en infraestructura

y programas sociales al servicio de los pobres);
profundizar mediante reformas la intermedia-
cion financiera; fomentar la apertura economica
(ambito en el cual América Latina sigue muy a la
zaga de otras regiones); reformar el mercado la-
boral para poder responder con mas flexibilidad
a oportunidades nuevas y estimular la creacion de
puestos de trabajo en el sector formal; y mejorar
a través de reformas la gestion de gobierno y el
clima empresarial.

Las politicas que enmarcan la producciéon de
gas y petroleo son un tema de trascendencia
para la region. Sus yacimientos de hidrocarburos
son los segundos en tamano en el mundo en-
tero, pero la mayor parte de América Latina no
ha respondido al alza que vienen registrando los
precios internacionales desde 2004 aumentando
la produccion o la inversion. Entre los hechos
alentadores cabe hacer notar que Brasil, el ter-
cer productor de la region, logré la autosuficien-
cia en 2006 gracias a la inversion a largo plazo
de Petrobras, una empresa con participacion
estatal. Pero la producciéon ha aumentado con
lentitud o se ha contraido en los demas paises
—incluso en los grandes productores de petro-
leo como México y Venezuela— como consecuen-
cia de la escasez de inversion en el pasado y de
deficiencias en la gestion de gobierno que solo
ahora se estan corrigiendo (grafico 2.6). México
incremento6 la inversion hace poco como contra-
peso del declive de su mayor campo petrolero.
Bolivia pudo lograr un rapido aumento de la
exportacion de gas, abriendo el sector de los
hidrocarburos a la participacion privada; pero la
decision reciente de nacionalizar la produccion
y aumentar las regalias petroleras ha sembrado
la incertidumbre y quizas haya puesto en peligro
la perspectiva de nuevas inversiones. Algo pare-
cido sucedi6 en Ecuador: la produccién petro-
lera privada se expandio con rapidez en 2005
al finalizar la construcciéon de un importante

AMERICA LATINA DESARROLLA CADA VEZ MAS RESILIENCIA

Grafico 2.6. América Latina: Desigualdades
en la produccién de hidrocarburos

(Variacion porcentual de la produccion en 2000-05 frente al total
de produccion de 2000)

No todos los paises latinoamericanos han logrado incrementar en igual medida
la produccion de petr6leo y gas en respuesta al encarecimiento del petroleo.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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Cuadro 2.5. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en las economias emergentes

de Europa
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Economias emergentes
de Europa 6,6 5,5 5,4 5,0 6,3 4,9 5,4 4,7 -57 -52 -57 -54
Turquia 8,9 74 5,0 50 8,6 8,2 10,2 7,2 5,2 -64 67 58
Excluido Turquia 57 4,6 55 5,0 53 3,6 3,4 3,7 -6,0 -46 52 52
Estados baélticos 7,6 8,8 8,6 7,6 3,0 4,2 4,7 43 -104 -95 -105 -104
Estonia 78 9,8 9,5 8,0 3,0 41 4,6 38 -130 -11,0 -120 -117
Letonia 86 10,2 11,0 9,0 6,2 6,8 6,6 6,3 -129 -124 140 -137
Lituania 7,0 75 6,8 6,5 1,2 2,7 3,6 &3 1,7 69 75 -74
Europa central 5,0 4,3 5,2 4,6 4,3 2,4 2,2 3,2 -5,2 =3,1 -3,4 -31
Eslovenia 4,2 3,9 4,2 40 3,6 2,5 2,5 2,3 -2,1 -11 -20 -23
Hungria 5,2 41 45 815 6,8 3,6 38 58 -8,6 -74 91 8,0
Polonia 53 3,4 5,0 45 3,5 21 0,9 2,3 4,2 -14 17 -9
Repablica Checa 4,2 6,1 6,0 47 2,8 1,8 2,9 8.3 -6,0 -2,1 -1,9 -1,6
Republica Eslovaca 54 6,1 6,5 7,0 75 2,7 47 3,6 -3,6 86 7,7 59
Europa meridional
y sudoriental 6,8 4,4 5,3 5,4 8,7 7,0 6,9 4,7 -1,3 -8,8 -10,3 -10,4
Bulgaria 57 55 5,6 6,0 6,1 5,0 74 3,8 -58 -118 -124 -12.2
Croacia 38 43 4,6 47 2,1 33 815 2,8 -5,4 -63 68 68
Malta -1,5 2,5 1,6 1,8 2,7 2,5 2,9 2,8 -96 -13,1 -125 -12,0
Rumania 8,4 41 55 5.5 11,9 9,0 7.8 5,7 -8,5 -8,7 -109 -111

1De acuerdo con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican como
promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.

2Porcentaje del PIB.

oleoducto, pero la produccion estatal ha dis-
minuido y las perspectivas ahora dependen

de que el gobierno pueda mejorar el clima
empresarial para atraer a nuevos inversionistas
privados y fortalecer la gobernabilidad del sec-
tor publico. En ese sentido, la cuestion crucial
no es tanto si los derechos de produccién e in-
version quedan en manos del sector publico o
del sector privado, sino mas bien si el gobierno
podra definir un conjunto estable y previsible
de incentivos para la producciéon y la inversion,
ademas de establecer una estructura de gober-
nabilidad que sirva de base firme para el enorme
financiamiento y los horizontes a largo plazo
que exigen los grandes proyectos de explotacion
de hidrocarburos.

Economias emergentes de Europa:
Como controlar los riesgos de una fuerte
dependencia del ahorro extranjero

La economia de los paises emergentes de

Europa continta su vigorosa expansion, con

un crecimiento regional de alrededor del 5%2%
en 2005 (cuadro 2.5). En términos generales,
la s6lida demanda interna ha sido la principal
fuente de ese impulso, alimentada por las cre-
cientes entradas netas de capital y el aumento
del crédito. El impetu vari6é dentro de la region,
en parte segun la intensidad de las fuerzas que
sustentaban la demanda interna, la evolucion
de los tipos de cambio y el grado de correccion
de las rigideces estructurales. El crecimiento fue
especialmente enérgico en los paises balticos y
Turquia, y se aceler6 en la Reptiblica Checay la
Repiblica Eslovaca. El ritmo fue mas débil en
Eslovenia, Hungria y Polonia, aunque en este
ultimo pais ha repuntado gracias a la reactivacion
de las exportaciones, al interés de los inversio-
nistas y al afianzamiento del mercado laboral.
De acuerdo con los pronésticos, el crecimiento
regional mantendra la solidez y rondara el 5%-5%%
en 2006-07, gracias al fuerte aumento de la de-
manda interna y al impetu externo generado
por la creciente expansion en la zona del euro.
Sin embargo, en comparacion con la altima
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edicion de Perspectivas de la economia mundial, se
prevé una desaceleracion mas notable del creci-
miento en Turquia —donde las autoridades han
subido la tasa de intervencion 425 puntos basicos
desde junio para impedir un debilitamiento de
la moneda y un avance de las presiones inflacio-
narias— y en Hungria en 2007, en vista de la sus-
tancial consolidacion fiscal programada para ese
ano. Las repercusiones desfavorables en el cre-
cimiento regional quedaran mas o menos neu-
tralizadas por la mejora de las perspectivas de
crecimiento a corto plazo de Polonia. Se proyecta
que los profundos déficits en cuenta corriente ca-
racteristicos de la region —Eslovenia, Polonia y
la Republica Checa son los tnicos paises con dé-
ficits relativamente moderados— empeoren en
2006 y lleguen al 5,7% del PIB de la totalidad de
la region antes de mejorar levemente en 2007.

El riesgo predominante es que estas proyeccio-
nes resulten demasiado optimistas, ya que Ia se-
vera dependencia del ahorro extranjero deja a la
region particularmente vulnerable al empeora-
miento de las condiciones de los mercados finan-
cieros internacionales.

Al evaluar estos riesgos es necesario recordar
que los agudos déficits en cuenta corriente que
tiene la generalidad de la region son en parte
producto de oportunidades de inversion favora-
bles, dados la escasez de capital y el bajo costo de
la mano de obra, en el contexto de la adhesion
a la Unién Europea y la consecuente integra-
cion. Ahora bien, en mayor o menor medida se-
gun el pais, estos déficits también tienen que ver
con una rapida expansion del crédito y del con-
sumo, las alzas de los precios de los activos y, en
algunos casos, la apreciacion sustancial del tipo
de cambio real, muchas veces conectado a un
tipo de cambio nominal de flexibilidad limitada.
Combinados, estos factores tienen propension a
crear vulnerabilidades externas. En algunos pai-
ses, las entradas de capital han estado vincula-
das no solo a desequilibrios financieros del sec-
tor privado, sino también a desequilibrios fisca-
les sustanciales, especialmente en Hungria pero
también en menor medida en Polonia y la Re-
publica Eslovaca. Del lado de la oferta, una de
las preocupaciones mas graves es que las volu-

minosas entradas netas de capital no represen-

ten inversion extranjera directa (IED) sino que

mas bien sean de tipo mas volatil, es decir, inver-
siones de cartera y las que entran en la clasifi-
cacion de “otros flujos” (como la deuda a corto
plazo). De hecho, como se senala en el recuadro

1.1, de todos los mercados emergentes, esta re-

gion paso a ser la principal receptora de flujos

netos que no fueran IED en 2005 (grafico 2.7).

Aunque los riesgos podrian verse mitigados en

cierta medida por el hecho de que gran parte

de los capitales clasificados como “otros flujos”
representan préstamos de bancos ubicados en

economias avanzadas a sus filiales, toda reduc-

cion del financiamiento neto exigiria un consi-
derable ajuste de las cuentas externas.

Con este trasfondo, las autoridades deben
equilibrar cuidadosamente los riesgos y las
oportunidades que encierra el ahorro extran-
jero desde el punto de vista del crecimiento. Si
bien los riesgos varian mucho segin el pais de-
bido a las grandes diferencias de factores como
la deuda externa a corto plazo y la cobertura de
las reservas, es prioritario reducir los focos de
vulnerabilidad, sobre todo teniendo en cuenta
la posibilidad de efectos secundarios dentro de
la region ya que muchos paises sufren vulnera-
bilidades parecidas y tienen los mismos acree-
dores. Entonces, aunque la combinacion de
politicas que permitan alcanzar ese objetivo
variara segin las circunstancias nacionales,
en general debe incluir lo siguiente:

e Consolidacion fiscal. Los paises con problemas
de sostenibilidad fiscal deberan perseverar en
los ajustes necesarios para mantener la confianza
de los inversionistas y evitar una dinamica des-
favorable en torno a la deuda publica. Esta
tarea es especialmente apremiante en Hungria,
cuyo déficit probablemente llegue al 10% del
PIB este ano. Pese a que las autoridades tienen
planeado reducir el equivalente de unos 4 pun-
tos porcentuales del PIB en 2007, las medidas
previstas podrian resultar dificiles de poner en
practica teniendo en cuenta las complejidades
juridicas y administrativas, y como son en su
mayoria de caracter tributario la consolidacion
podria incidir negativamente en el crecimiento
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Grafico 2.7. Economias emergentes de Europa:
El rapido crecimiento y sus riesgos

La energia de la demanda interna ha promovido el crecimiento de las economias
emergentes de Europa, fortalecida por entradas netas de capital voluminosas y
crecientes, y también por una rapida expansion del crédito. Sin embargo, al depender
tanto del ahorro extranjero, la region es vulnerable a los vaivenes de los mercados
financieros internacionales, situacion que en algunos paises esta exacerbada por la
debilidad de las finanzas publicas.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
1Deuda neta del gobierno general.

potencial y no solo en la demanda agregada

a corto plazo. En otros paises seria ttil insti-
tuir una politica fiscal mas restrictiva a fin de
moderar las presiones de la demanda interna y
su impacto en los saldos externos y la inflacion,
sobre todo si el margen de accion de la politica
monetaria esta limitado por un tipo de cambio
nominal fijo, como sucede en los paises balti-
cos, o si el indice de deuda publica todavia es
elevado, como en Turquia.

Marcos adecuados de reglamentacion y supervi-
sion prudencial. La rapidez con que suele
expandirse el crédito en la region refleja

en parte una profundizacién financiera
normal a partir de un nivel inicial bajo.

Sin embargo, como se ha senalado en otras
ediciones de Perspectivas de la economia mun-
dial, se ha registrado un aumento notable

de modalidades de crédito mas riesgosas
—especialmente un volumen sustancial de
préstamos bancarios en moneda extranjera—
y también se ha incrementado el porcentaje
de crédito financiado con préstamos a corto
plazo tomados de bancos extranjeros. Los
entes reguladores deben ocuparse de que los
sistemas financieros estén en condiciones de
afrontar los riesgos originados en las tasas

de interés y los tipos de cambio, entre otras
medidas aplicando normas mas estrictas
cuando sea pertinente.

Endurecimiento de la politica monetaria. El
aumento de las tasas de interés debe ser la
primera linea de defensa cuando se agudizan
los riesgos inflacionarios a causa de la fuerza
de la demanda interna o de la presion bajista
sobre el tipo de cambio. Este reto quedo
perfectamente ejemplificado en la respuesta
decisiva del banco central turco frente a la
depreciacion pronunciada que sufrio la lira
(19% en términos efectivos nominales entre
enero y junio de este ano). El banco tendra
que mantenerse listo para seguir endure-
ciendo la politica monetaria si los datos
revelan que las perspectivas de inflacion a
mediano plazo son desfavorables. La presion
inflacionaria fue mas suave en los paises de
Europa central, particularmente en Polonia
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y la Repuiblica Checa, pero ha empezado a
recrudecer y ha empujado a algunos bancos
centrales (en Hungria, la Repuablica Checa 'y
la Republica Eslovaca) a incrementar la tasa
de intervencion. Las autoridades tendran
que mantenerse listas para seguir esa linea
de accion si la estabilidad de los precios se ve
amenazada por el crecimiento rapido y conti-
nuo, la depreciacion del tipo de cambio o las
crecientes presiones inflacionarias mundiales.
En algunos de los nuevos Estados miembros
de Ia Unién Europea que ya han comenzado a
restringir la fluctuacién del valor externo de su
moneda dentro de los limites estipulados para la
adopcion del euro, el fortalecimiento de la po-
sicion externa a través de la moderacion de la
demanda interna también reduciria la vulnera-
bilidad del tipo de cambio a los vaivenes de la
confianza de los inversionistas y a los vuelcos de
las corrientes de inversion®. El problema mas
apremiante es que si bien la campana de desin-
flacion ha dado el resultado esperado, la conver-
gencia de la inflaciéon —a menos de 1,5 punto
porcentual por encima del promedio de los tres
paises de la Union Europea con las tasas mas
bajas— se ha visto obstaculizada por la flexibi-
lidad limitada del tipo de cambio nominal en
combinacioén con la presion hacia la apreciacion
real, lo cual ha empujado la inflacién mas alla
del promedio de los socios comerciales mas im-
portantes. Aunque parte de esta presion hacia
la apreciacion real es dificil de evitar porque se
deriva del efecto Balassa-Samuelson —que tiene
que ver con el rapido aumento de la producti-
vidad en los sectores de los bienes transables—,

8Las economias emergentes que acaban de adherirse
a la Union Europea se han comprometido a adoptar el
euro y, por ende, a seguir el proceso de convergencia
de la politica macroecon6émica. Ese proceso esta mas
avanzado en Eslovenia, Lituania, Estonia, Letonia y la
Republica Eslovaca: los cinco paises que han comenzado
a limitar la fluctuacion del valor externo de sus respecti-
vas monedas frente al euro, conforme al mecanismo de
tipos de cambio II. Eslovenia entrard en la zona del euro
en enero de 2007; el ingreso de Lituania se postergd por-
que su tasa de inflacion promedio durante los 12 meses
comprendidos entre abril de 2005 y marzo de 2006 esta
ligeramente por encima del criterio pertinente y, segiin
las previsiones, subira mas en el curso de este ano.

también se debe al vigor de la demanda interna
y a la abundancia de las entradas de capital. A
falta de instrumentos monetarios, esa situacion
deberia corregirse principalmente mediante

el endurecimiento de la politica fiscal, aunque
es posible que también haya que restringir la
expansion crediticia.

A nivel mas general, como la mayoria de los
paises de la region adoptaran el euro a mediano
plazo, las respectivas autoridades deben prepa-
rarse para perder autonomia monetaria y poder
ajustar las cuentas externas a través del tipo de
cambio nominal cuando se produzcan sucesos
que afecten especificamente a la economia na-
cional. De lo contrario, si los paises abandonan
prematuramente la flexibilidad del tipo de cam-
bio nominal, esos ajustes podrian conducir for-
zosamente a modificar los precios relativos a
través de la deflacion, una posibilidad inquie-
tante sobre todo en el caso de los paises que ya
sufren déficits en cuenta corriente elevados y
que en algin momento tendran que solucionar-
los. En el ambito fiscal, el camplimiento de los
criterios de Maastricht exigira una disciplina ri-
gurosa en varios paises, sobre todo en Hungria,
pero también en Polonia y la Republica Eslo-
vaca. La reforma estructural también es critica
para afianzar la flexibilidad econémica y facili-
tar la eliminacioén de las diferencias de produc-
tividad respecto de los 15 miembros originales
de Ia Unién Europea, tanto en los nuevos como
en los futuros miembros (véase Schadler et al.,
2006). Las prioridades varian segtn el pais, ya
que los regimenes estructurales son muy dife-
rentes, pero en general incluyen:
® La flexibilizacion del mercado laboral. Las tasas

de empleo de la region son atn bajas en

comparaciéon con otros paises de mercados
emergentes. Aunque esta situacion se debe
en parte a factores propios de la transicion

—como un ritmo de destruccion de puestos

de trabajo excepcionalmente rapido— que

se diluiran de a poco, también es producto

de las rigideces del mercado laboral, como

las restricciones engorrosas al despido y a

la contratacion de personal temporal, los

desincentivos fiscales que afectan tanto a la
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Cuadro 2.6. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente

en la Comunidad de Estados Independientes
(Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Comunidad de Estados

Independientes 8,4 6,5 6,8 6,5 10,3 12,3 9,6 9,3 8,1 8,8 10,1 9,4
Rusia 72 6,4 6,5 6,5 10,9 12,6 9,7 8,5 9,9 10,9 12,3 10,7
Ucrania 12,1 2,6 5,0 2,8 90 135 93 135 10,6 3.1 -2,2 =38
Kazajstan 9,6 9,4 8,3 7,7 6,9 7,6 8,5 7,9 11 -0,9 2,3 2,1
Belaris 11,4 9,3 7,0 45 18,1 10,3 79 9,0 -5,2 1,6 02 -1
Turkmenistan 14,7 9,6 9,0 9,0 59 10,7 9,0 8,0 0,6 51 7,6 8,0
Paises de bajo ingreso

de la CEI 85 11,9 125 13,2 75 11,9 11,4 9,8 -1,0 1,7 10,2 211
Armenia 10,1 139 75 6,0 7,0 0,6 3,0 3,0 -4,6 -3,3 -44 -46
Azerbaiyan 102 243 256 26,4 6,7 9,7 8,7 105 298 1,3 26,0 448
Georgia 59 9,3 75 6,5 57 8,3 9,6 6,0 -84 -5,4 -99 -115
Moldova 74 71 3,0 3,0 125 119 115 105 -2,0 -83 -105 6,8
Republica Kirguisa 70 -06 5,0 55 4.1 43 57 45 -3,4 -8,1 =79 -17
Tayikistan 10,6 6,7 8,0 6,0 71 71 7,8 50 -4,0 -3,4 -42 48
Uzbekistan 7,7 7,0 72 7,0 88 21,0 19,3 145 10,0 13,1 120 119
Partidas informativas
Exportadores netos

de energiad 7,6 71 7,2 7,3 104 124 9,8 8,6 8,7 10,0 11,8 11,0
Importadores netos

de energia* 11,5 43 515 3,4 10,2 12,0 88 118 48 1,5 24 37

De acuerdo con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican como
promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.

2Porcentaje del PIB.
3Incluye Azerbaiyan, Kazajstan, Rusia, Turkmenistan y Uzbekistan.

4Incluye Armenia, Belarts, Georgia, Moldova, la Republica Kirguisa, Tayikistdn y Ucrania.

oferta como a la demanda de mano de obra,
y los obstaculos a la movilidad regional (en el
mercado de la vivienda, por ejemplo).

® Reforma institucional. La reforma en este am-
bito estaria encaminada a reducir el costo
de la actividad empresarial, fomentar la com-
petencia en el mercado de los productos,
profundizar mas el mercado financiero y
mejorar la eficiencia de las operaciones
del gobierno.

Comunidad de Estados Independientes:
Como administrar voluminosas
entradas de capital

El aumento del PIB real en la Comunidad de
Estados Independientes (CEI) rozara 7% en 2006
si mantiene la tendencia actual, y luego dismi-
nuira a alrededor de 6%42% en 2007 (cuadro 2.6).
La region sigue beneficiandose de los elevados
precios de los productos basicos, que se han tra-

ducido en abundantes ingresos de exportacion
(grafico 2.8). En varios paises la demanda interna
se ha visto estimulada también por voluminosas
entradas de capital privado (Rusia, Kazajstan),
financiamiento oficial (Georgia) o remesas
(Armenia, Georgia, Moldova, la Republica Kir-
guisa y Tayikistan). La inversion esta repuntando,
incluso en Rusia, donde se estan desvaneciendo
los efectos de los factores que ocasionaron la de-
saceleracion de 2004-05, como la turbulencia del
sector bancario y la contraccion de las utilidades
del sector petrolero causada por la tributacion.
Las perspectivas de crecimiento a corto plazo son
en general alentadoras, aunque dependen mu-
cho de Ia evolucion de los precios de los produc-
tos basicos. En Ucrania el crecimiento se reavivo
enérgicamente durante el primer semestre del
ano, pero las perspectivas siguen opacadas por el
deterioro proyectado de los términos de inter-
cambio, imputable al movimiento de los precios
del gas importado de Rusia, al posible vuelco de
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los precios de exportacion del acero y a la per-
sistente incertidumbre que pesa sobre la politica
econdmica’.

El favorable ambiente externo ha dado lugar
a retos de gestion macroecondmica importantes,
que habra que atender con cierta premura para
despejar las perspectivas de crecimiento a largo
plazo. La carestia de los productos basicos ha
eliminado algunas de las restricciones que li-
mitaban la politica fiscal a corto plazo, directa-
mente (al incrementar los ingresos generados
por la tributaciéon de las exportaciones y las
utilidades de las empresas estatales) e indirec-
tamente (al estimular la demanda agregada y,
por ende, la recaudacion de los impuestos so-
bre el consumo y los ingresos). Las autoridades
han utilizado a menudo estos fondos adicionales
con prudencia, amortizando la deuda publica o
engrosando las reservas de divisas que sirven de
amortiguador. Pero algunos gobiernos (Azerbai-
yan, Belarus, la Republica Kirguisa y Tayikistan)
también han otorgado fuertes aumentos en con-
cepto de pensiones y salarios que han estimu-
lado el consumo y debilitado la competencia y
que seran dificiles de dejar sin efecto si los pre-
cios de los productos basicos cambian de ten-
dencia. Las autoridades no deberian presumir
que los recientes aumentos de los ingresos se-
ran permanentes en todos los casos (véase el
capitulo 5). En los paises que tienen margen
para distender la politica fiscal —como Rusia,
que podria incrementar en cierta medida el
gasto publico sin sacrificar la sostenibilidad, y
en Kazajstin— también se deberia reavivar las
reformas que quedaron en suspenso, de modo
que el gasto adicional fomente la inversion y el
crecimiento del PIB potencial.

La politica monetaria se enfrenta asimismo a
retos dificiles. Aunque la inflaciéon ha retroce-
dido en los tltimos meses, sigue registrando o

9En la actualidad, la empresa rusa de gas Gazprom cobra
entre $47 (a Belartas) y $160 (a Moldova) por 1.000 metros
cubicos de gas natural. En Europa occidental, el precio
es de $230 por1.000 metros cubicos. Gazprom subi6 los
precios de exportacion para algunos clientes de la CEI
este ano y ha anunciado que proyecta volver a ajustarlos
en funcion de la valoracion de mercado.

Grafico 2.8. Comunidad de Estados Independientes:
La voluminosa entrada de divisas plantea retos

macroecondmicos

Los abundantes ingresos en concepto de exportacion de productos bésicos y las
voluminosas entradas de capital han promovido el crecimiento, pero a la vez han
intensificado las presiones inflacionarias. En algunos paises, la deuda externa

privada estd aumentando rapidamente.
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Comercio de mercancias.

2Excluye las obligaciones dentro de una misma empresa que no tengan un calendario de
amortizacion fijo ni una tasa de rendimiento fijada de antemano.
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amenazando con niveles de dos digitos en muchos
paises, sobre todo los exportadores de petro-
leo. Se trata de un problema en el que habra
que poner mas empeno, pero es complicado en-
frentar la desinflacion porque —de cara a gran-
des superavits en cuenta corriente y voluminosas
entradas de capital— muchos bancos centrales
estan concentrados en estabilizar el tipo de cam-
bio nominal frente al délar de EE.UU. Como el
margen de esterilizacion de las compras de divi-
sas esta restringido por la falta de desarrollo de
los mercados de deuda interna, el crecimiento
de Ia base monetaria permanece por encima de
los niveles naturales para una inflaciéon baja de
un solo digito. El peligro es que las presiones
inflacionarias echen raiz, en cuyo caso podria
resultar necesario adoptar medidas costosas para
extinguirlas. Si bien la amortizacién anticipada
de la deuda publica externa o las transferen-
cias a fondos petroleros extraterritoriales (Azer-
baiyan, Kazajstan) pueden contribuir a frenar el
crecimiento de la base monetaria, la forma mas
eficaz de reducir la inflacion seria permitir nue-
vas apreciaciones del tipo de cambio nominal, lo
cual dejaria mas margen para un control mone-
tario orientado a la desinflacién. En algunos pai-
ses importadores de energia, la posibilidad de
un ajuste de los precios de importacion de los
combustibles y del gas podria desencadenar pre-
siones inflacionarias, en cuyo caso las autorida-
des monetarias tendrian que asegurarse de que
ese encarecimiento no termine reflejado, mas
alla de lo necesario, en la inflacion basica, los
salarios ni las expectativas inflacionarias.

El auge de precios de los productos basicos
también ha complicado los intentos de diversifi-
car la produccion y la exportacion, alejandolas
de las materias primas para focalizarlas en bie-
nes con mas valor agregado. Atraida por las pre-
visiones de elevados ingresos por exportacion,
altimamente la inversion interna y externa se ha
centrado a menudo en las industrias de extrac-
cion (Azerbaiyan y Turkmenistan) o en la infra-
estructura de transporte de productos basicos
(proyectos de oleoductos y gasoductos en Arme-
nia, Azerbaiyan, Georgia y Kazajstan). Ademas,
pese a haberse reanimado en los tltimos tiempos,

la inversion en la regiéon se mantiene a un nivel
global demasiado bajo —21% del PIB—, lo cual
pone en duda la sostenibilidad a mediano plazo
de las actuales tasas de crecimiento. Es vital lan-
zar reformas estructurales para mejorar el clima
de negocios y evitar asi nuevos o peores puntos
de estrangulamiento del lado de la oferta. En
los paises con elevados superavits en cuenta co-
rriente —Rusia, especialmente— la expansion
de la inversion también contribuiria a corregir
los desequilibrios macroeconémicos mundiales.
Las cuentas externas de muchos paises de la
region, especialmente los exportadores de com-
bustibles, arrojan buenos saldos. Tomando la
region en conjunto, se proyecta un superavit en
cuenta corriente de mas de 10% del PIB para
2006. Gracias a los abundantes superavits, los
paises exportadores de petréleo han podido
reducir rapidamente el nivel global de la deuda
externa, especialmente la contraida por el sec-
tor publico. Aun asi, el sector privado de varios
paises (Azerbaiyan, Kazajstan y Rusia) ha acumu-
lado cuantiosas obligaciones en moneda extran-
jera en los ultimos anos (grafico 2.8), a menudo
a través del sistema bancario, y se ha hecho mas
vulnerable al empeoramiento de las condicio-
nes de financiamiento externo. En términos
generales, los indicadores de solidez del sistema
financiero han conservado la estabilidad, pero
en parte gracias al entorno macroeconémico
favorable. El riesgo de inestabilidad financiera
en caso de una desaceleracion de la economia
disminuiria si se fortalecieran la reglamentacion
prudencial y la supervision basada en el riesgo,
se restringiera la tolerancia regulatoria y, en al-
gunos casos, se instituyeran politicas encamina-
das a contener el riesgo que implica la acumula-

cion de pasivos en moneda extranjera.

Africa: El vigor del crecimiento puede
mas que los elevados precios del
petrdleo

Africa subsahariana esta atravesando una etapa
de crecimiento economico sostenido de una
intensidad que no experimentaba desde princi-
pios de la década de 1970. Para este afio se
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Cuadro 2.7. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunos paises de Africa

(Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Africa 55 54 5,4 59 8,0 8,5 9,9 10,6 -0,1 2,3 3,6 4,2
Magreh 51 4,0 5,8 4,7 2,9 1,5 4.1 3,8 71 12,2 145 111
Argelia 52 53 49 5,0 3,6 1,6 5,0 55 131 213 248 191
Marruecos 42 1,7 7.8 &3 1,5 1,0 2,5 2,0 1,9 1,8 05 01
Tanez 6,0 4.2 58 6,0 3,6 2,0 3,9 20 20 -13 -6 -14
Subsahariana 56 5,8 5,2 6,3 9,6 10,7 11,7 126 -23 -0,6 0,4 2,3
Cuerno de Africa’ 81 8.2 9,4 9,0 8,4 7,8 9,0 77 -58 -10,0 -7,0 -4,0
Etiopia 123 87 54 5.3 8,6 6,8 12,3 122 -51 -91 -101 -71
Sudén 52 79 121 113 8,4 8,5 7,0 50 63 -106 59 -28
Grandes Lagos? 56 6,0 5,7 6,2 6,9 11,6 9,1 57 -33 -34 -56 -6,
Congo, Rep. Dem. del 66 65 6,5 72 40 214 10,0 89 57 49 42 -02
Kenya 46 57 54 52 116 10,3 13,0 16 27 -22 -38 -58
Tanzania 6,7 68 59 73 41 4.4 7,5 65 -39 52 83 -98
Uganda 57 6,0 515 6,0 5,0 8,0 6,7 70 -10 -6 50 -71
Africa meridional® 50 6,5 6,1 11,4 46,5 33,9 53,3 68,2 -0,6 3,8 4,8 6,9
Angola 112 206 143 314 436 230 12,9 8,3 35 128 122 174
Zimbabwe -38 -65 -51 47 350,0 2378 1,216,0 4,2788 -83 -111 05 -05
Africa occidental ycenira®B 6,5 5,6 4,6 5,7 8,0 11,6 71 56 -05 41 7,4 10,1
Ghana 58 58 6,0 6,0 126 151 8,8 1 =27 -17 -16 -79
Nigeria 60 6,9 52 6,4 150 179 9,4 8,0 46 124 157 189
Zona del franco CFA® 76 4,7 3,2 4,7 0,2 43 3.1 2,7 -36 -17 0,4 2,1
Camerdn 37 26 42 43 0,3 2,0 2,9 30 -34 -15 — 0,3
Cote d’lvoire 18 19 1,9 3,0 1,5 39 2,6 2,8 16 01 1,8 3.1
Sudafrica 45 49 4,2 4,0 1,4 3,4 4,6 57 -34 -42 -55 -4,
Partidas informativas
Importadores de petrdleo 48 45 4,8 45 73 8,3 11,1 125 -28 -33 41 -38
Exportadores de petrdleo? 73 74 6,7 9,1 9,7 9,0 72 6,2 58 122 154 158

1De acuerdo con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican como

promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.

2Porcentaje del PIB.

3Los paises que integran este grupo regional figuran en el cuadro F del apéndice estadistico.
4Incluye Chad y Mauritania en este cuadro.

prevé un crecimiento regional de 5,2% —el ter-
cer ano seguido con un nivel superior al 5%—,
que se acelerard a 6,3% en 2007, a medida que
la produccién petrolera se reanime en Nigeria y
que comiencen a funcionar nuevas explotaciones
de petréleo en Angola y Guinea Ecuatorial (cua-
dro 2.7). Los paises exportadores de petréleo
han contribuido considerablemente a este solido
desempeno de la economia. La expansion de la
produccion petrolera de varios paises y la notable
mejora de los términos de intercambio debida

a la fuerte alza de los precios del petréleo han
alimentado tanto los ingresos como los gastos
internos. El crecimiento de los paises importa-
dores de petroleo fue sustancialmente inferior

al de los exportadores, pero aun asi ha sido inu-

sitadamente s6lido pese al encarecimiento del
petroleo y a la eliminacion de las cuotas del co-
mercio internacional de textiles, que ha repercu-
tido desfavorablemente en una serie de paises,
sobre todo Lesotho y Swazilandia. Comparese esta
situacion con otras épocas en que la carestia del
petréleo asest6 un duro golpe a estas economias
(la excepcidn fue 1972-74, cuando los términos
de intercambio de la regiéon mejoraron porque
simultaneamente se produjo una fuerte alza de
precios en el mercado de los productos basicos
no combustibles; véanse el grafico 2.9 y Dudine
et al., 20006).

¢Como se explica que el crecimiento de los
paises importadores haya resistido tan bien los
nuevos precios del petréleo?
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Grafico 2.9. Africa subsahariana: Los paises importadores
de petrdleo registran un crecimiento fuerte pese al
encarecimiento del petréleo

(Medianas de la muestra)

Pese al encarecimiento del petréleo, los paises de Africa subsahariana que lo importan
han experimentado un crecimiento resiliente, gracias al alza de los precios de los
productos basicos no combustibles —que ha amortiguado el empeoramiento de los
términos de intercambio—, el enérgico crecimiento mundial y el mejoramiento

de las politicas internas.
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Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI.

1Los auges sucedieron en 1972-74; 1978-80; 1988-90; 1998-2000 y 2002-05. En este
panel, y en el panel sobre el aumento de la inversion real, se muestra tnicamente el primero y
el Gltimo afio de cada auge. En los paneles sobre los términos de intercambio y los vollimenes
de exportacion, se muestra el aumento acumulado durante el auge.

2En Cote d'lvoire, Kenya, Mauricio, Senegal, Sudafrica y Tanzania.

3Elaborado por el Cato Institute.

4En Benin, Botswana, Burkina Faso, Camertn, Céte d'Ivoire, Etiopia, Ghana, Kenya, Mali,
Mauricio, Senegal, Sudafrica, Swazilandia, Tanzania y Togo.

¢ El alza de los precios de los productos basicos
no combustibles indudablemente ha contri-
buido a amortiguar el impacto de los precios
mas altos del petrdleo en algunos paises, pero
no en todos (recuadro 2.2). Por ejemplo, Mo-
zambique, Zambia y Sudafrica se han benefi-
ciado del avance de los precios de los meta-
les y lo propio ha sucedido con los del café
en Burundi, Etiopia, Sierra Leona, Rwanda y
Uganda. Por el contrario, los exportadores de
algod6n (Benin, Burkina Faso, Mali y Togo)
y cacao (Cote d’Ivoire, Ghana y Santo Tomé y
Principe) han visto desmejorar considerable-
mente sus términos de intercambio.

¢ El entorno econémico mundial ha sido propi-
cio y en general las exportaciones regionales
han experimentado un aumento dinamico.

® Los paises que experimentaron un deterioro
de los términos de intercambio durante los
altimos anos han recibido un volumen mas
alto de ayuda y de entradas de capital, lo cual
ha contribuido a suavizar la pérdida de ingre-
sos (véase el recuadro 2.2).

¢ [El afianzamiento de los marcos de politica
econémica nacional ha estimulado la activi-
dad econ6mica, especialmente la inversion.
Pese al impacto de los precios del petréleo, la
inflacion sigue generalmente bien contenida y
la situacion fiscal apenas ha desmejorado. Esa
coyuntura, sumada a las transiciones institucio-
nales que han ocurrido en una serie de pai-
ses en los ultimos anos —véase la edicion de
septiembre de 2005 de Perspectivas de la econo-
mia mundial—, ha dado origen a un clima de
negocios mas favorable, aunque el costo de la
actividad empresarial en Africa sigue siendo
elevado!?,

10Por “transicion institucional” se entiende la mejora
sostenida de la calidad de las instituciones economicas
de un pais. Esa calidad se evaliia mediante un indice gene-
ral de indicadores que incluyen el régimen juridico y los
derechos de propiedad, la libertad de comerciar a escala
internacional, y la reglamentacion del crédito, la mano de
obra y la actividad empresarial (véase el capitulo III de la
edicion de septiembre de 2005 de Perspectivas de la economia
mundial). La importancia de la solidez institucional para
el crecimiento se analiza en el capitulo III de la edicion de
abril de 2003.
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Recuadro 2.2. Shocks de precios de los productos basicos, crecimiento y financiamiento

en Africa subsahariana

El fuerte aumento que experimentaron ulti-
mamente los precios del petréleo representa una
carga para todos los paises que lo importan y so-
bre todo para los de bajo ingreso, que mal pueden
costearlo. Sin embargo, a diferencia de otros epi-
sodios de encarecimiento del petréleo (1979-80
y 1998-2000), la enérgica demanda mundial ha
empujado simultaneamente al alza los precios de
otros productos basicos —como los metales y
algunos productos agricolas— que los paises de
bajo ingreso exportan. En este recuadro se exa-
mina el impacto global de esos aumentos para
los paises de bajo ingreso de Africa subsahariana.
Los interrogantes fundamentales son: ;qué paises
se han beneficiado de la variacién de los precios
de los productos basicos?, scudles se han perjudi-
cado?, ¢en qué medida?, ;como se ha alterado su
crecimiento?

Los beneficiados y los perjudicados

Los precios del petréleo subieron alrededor
del 25% anual en términos reales durante el
periodo 2002-05, pero también experimenta-
ron grandes alzas otros productos basicos, como
el uranio (38% anual), el cobre (30%), el café

(19%), el oro (10%) y el aluminio y los diaman-

Nota: Los autores de este recuadro son Arvind
Subramanian y Thierry Tressel.

tes (alrededor de 9%). Los precios de otros
productos basicos de exportaciéon, como el té,
el café, la carne vacuna y el algodon se incre-
mentaron entre 3% y 5% al afo.

En términos netos, los paises de Africa subsa-
hariana se han beneficiado de estas fluctuaciones
(columna 1 del cuadro)!. Pero esta agregacion
oculta diferencias nacionales bastante amplias.
De los 33 paises que tienen estadisticas desagre-
gadas sobre comercio internacional en la base de
datos World Integrated Trade Solution (WITS),
13 registraron una mejora de los términos de in-
tercambio (un promedio anual de 4,3% del PIB)
y los otros 20, un deterioro (un promedio anual
de 1,7% del PIB). Los beneficiados netos fue-
ron predominantemente exportadores de petro-
leo (Camertn, Gabon, Nigeria y Sudan), pero
también incluyeron a exportadores de diamantes
(Botswana), uranio (Niger), cobre (Zambia), alu-
minio (Mozambique) y tabaco (Zimbabwe). Los

IDatos desagregados sobre el comercio internacio-
nal de productos basicos tomados de la base de datos
WITS de las Naciones Unidas. Al calcular el impacto
en los términos de intercambio, la presuncion contra-
factica es que, de lo contrario, los precios se habrian
mantenido al nivel de 2002; para aislar el efecto puro
sobre los precios se calcularon los cambios en base
a los volimenes de importacién y exportacion del
periodo base.

Financiamiento e impacto de los precios de los productos basicos en la relacion de intercambio

(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Impacto en
los términos

Aumento Variacion de Variacion de

del la asistencia  los flujos

PIB real  oficial para netos de Total de

de intercambio (porcentaje) el desarrollo capital privado (1) +(3) + (4)

1

@) & 4) (5)

Promedio (33 paises)’ 0,8
Impacto positivo, promedio (13 paises) 4,3
Impacto negativo, promedio (20 paises)’ 1,7
Impacto positivo (tercio superior) (11 paises) 51
Impactos intermedios (11 paises)’ -0,4
Impacto negativo (tercio inferior) (11 paises) =23

41 0,9 0,2 1,9
3,2 0,2 -0,3 42
42 1,7 0,6 0,6
3,2 0,2 -0,9 44
3,8 1,2 1,1 1,8
4,6 1,8 0,7 0,1

Fuentes: Comité de Asistencia para el Desarrollo de la Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos, y FMI, Perspectivas de

la economia mundial.

Nota: La variacion de los flujos de asistencia y de los flujos netos de capital privado esta calculada como la variacién entre los
promedios de 2003-05 y 2002. Los flujos netos de capital privado abarcan la IED neta, las inversiones privadas de cartera neta y otras
inversiones privadas netas. La asistencia oficial para el desarrollo neta incluye el alivio de la deuda.

1Excluidos Burundi y Mozambique.
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Recuadro 2.2 (continuacion)

principales perjudicados fueron, sin excepcion,
importadores netos de petroleo (Ghana, Mada-
gascar y Senegal).

El impacto en el crecimiento

La caracteristica mas notable de este ciclo
de precios es que practicamente todos los pai-
ses, incluso los que sufrieron pérdidas desde
el punto de vista de los términos de intercam-
bio, mantuvieron un crecimiento vigoroso?.

El aumento del PIB real promedi6 4,1% en
2003-05 en los 33 paises de la muestra, y tanto
los beneficiados como los perjudicados experi-
mentaron un crecimiento mas o menos parecido
(3,2% y 4,2%, respectivamente) (columna 2)3.
Este hecho es sorprendente porque, si todos
los demas factores se mantienen iguales, los
paises con un ingreso real mayor normalmente
experimentarian también un aumento mas
fuerte de la demanda agregada y, por ende,

un crecimiento global mas vigoroso. Para exa-
minar esta situacion con mas detalle, el grafico
traza la correlacion entre este efecto de los
términos de intercambio sobre el ingreso y el
crecimiento en los paises de la muestra. Se pre-
sume que esta correlacion es positiva, pero, de
hecho, el grafico muestra que es sorprendente-
mente débil. Cuando se desagregan los datos,
el resultado es atin mas confuso. En efecto, la
correlacion es sumamente negativa cuando la
variacion de los términos de intercambio es

2Véanse Dudine et al. (2006) y la edicion de septiem-
bre de 2006 del informe Regional Outlook de Africa
subsahariana.

3Estas cifras difieren de los agregados del cuadro
1.10 porque se refieren solamente a los 33 paises
sobre los cuales la base WITS contiene datos. Si los
calculos se basan en los datos sobre los términos
de intercambio (bienes) publicados en Perspectivas
de la economia mundial, en lugar de los datos desa-
gregados del sistema WITS, la lista de beneficiados
y perjudicados es ligeramente diferente, sobre todo
porque WITS no contiene datos sobre algunos de
los principales exportadores de petréleo, como
Angola, Chad y la Reptuiblica del Congo. Aun con
esa base de calculo diferente, el crecimiento de
los perjudicados es mas o menos similar al de los
beneficiados.

Africa: Precios de los productos basicos,
ayuda y crecimiento
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

positiva, y es ligeramente negativa en los paises
perjudicados.

Es posible que el crecimiento de los paises
perjudicados haya resistido bien porque el cre-
cimiento mundial se mantuvo vigoroso, susten-
tando el volumen de exportaciéon de todos los
paises y sobre todo de los que vieron deterio-
rarse los términos de intercambio. Durante el
periodo 2003-05, el aumento promedio anual
del volumen de exportaciéon de los paises perju-
dicados rondo6 el 6,8%, en comparaciéon con un
2,5% en el caso de los paises beneficiados. En
otras palabras, el efecto del volumen neutralizo
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el efecto del precio y contribuy6 a apuntalar la
tasa de crecimiento global®.

También existe la posibilidad de que en los
paises perjudicados el consumo y, por ende, el
crecimiento hayan estado respaldados por la
ayuda y los flujos de capital privado, que pue-
den haber neutralizado la merma del ingreso
causada por el deterioro de los términos de
intercambio. Como la ayuda ha sido la prin-
cipal fuente de financiamiento en los paises
de Africa subsahariana, cabe preguntarse
si ha sido beneficiosa para los paises que se
enfrentan a un deterioro de los términos de
intercambio. En términos agregados, la ayuda
a los paises de Africa subsahariana se ha incre-
mentado desde 2002, en promedio alrededor
del 1% del PIB por ano (columna 3). Ademas,
tal como estuvo distribuida, la ayuda sirvi6 de
amortiguador a los paises que sufrieron un
desmejoramiento neto de los términos de in-
tercambio, ya que recibieron un volumen de
ayuda mucho mas grande —casi dos puntos
porcentuales del PIB, en promedio— que los
paises beneficiados. Los flujos de capital pri-
vado también contribuyeron a suavizar el con-
sumo —en los paises con pérdidas netas desde
el punto de vista de los términos de intercam-
bio subieron medio punto porcentual del PIB
por ano— y amortiguaron aun mas el impacto
de los shocks (columna 4)°.

En términos generales, si se suman las va-
riaciones de los flujos de ayuda, los flujos de
capital privado y el ingreso generado por los
productos basicos, los paises beneficiados

“Otro factor que puede haber dado sostén a la de-
manda es la fluctuacién de los tipos de cambio reales.
Pero los datos hacen pensar que los paises perjudica-
dos por la evolucion de los términos de intercambio
también experimentaron una apreciacion del tipo de
cambio (del orden del 6% en promedio), aunque las
magnitudes fueron menores en el promedio del grupo
que en los paises beneficiados.

5Los flujos de capital privado incluyen la inversion
extranjera directa, las inversiones de cartera y otros
flujos de capital privado (como el crédito comercial
y los préstamos bancarios), pero no las transferencias
privadas, como las remesas.

experimentaron un alza de los flujos externos
mas o menos equivalente al 4,2% del PIB (co-
lumna 5), al igual que los paises perjudicados,
en su caso del 0,6% del PIB en promedio®. La
correlacion negativa entre la ayuda y los flu-
jos privados, por un lado, y la variacion de los
términos de intercambio, por el otro, ilustra la
funcion estabilizadora que desempenan aque-
llos (véase el panel inferior del grafico). Este
podria ser un factor importante para explicar
la resiliencia del crecimiento aun en los paises
perjudicados por la evolucion de los términos
de intercambio.

Otro de los elementos que puede haber in-
fluido en el comportamiento del crecimiento
desde el lado de la oferta son las diferencias de
gobernabilidad. Medidos con un indicador de
la gobernabilidad elaborado por el Banco Mun-
dial que evalua el Estado de Derecho, los pai-
ses beneficiados tienen en promedio un puntaje
mas bajo que los perjudicados, y la diferencia
es estadisticamente significativa’. Este hecho no
es sorprendente porque a nivel mundial los ex-
portadores de productos basicos suelen reci-
bir un puntaje mas bajo en las mediciones de
la calidad institucional. El ejemplo mas claro es
Zimbabwe, uno de los paises mas beneficiados
desde el punto de vista de los términos de inter-
cambio y que, sin embargo, tuvo una de las peo-
res cifras de crecimiento (—6,9% en promedio)
durante el periodo en cuestion. La debilidad de
la correlacion entre el efecto de la variacion de
los precios de los productos basicos sobre el in-
greso y el crecimiento es coherente con la idea
de que el impacto en el crecimiento global de-
pende en gran medida del contexto institucio-
nal general.

En resumen, la grata sorpresa de este ciclo

de precios de los productos basicos es que los
paises de Africa subsahariana que en términos

6Sin embargo, nueve paises (Burkina Faso, Came-
ran, Cote d’Ivoire, Lesotho, Mauricio, Mozambique,
Senegal, Togo y Uganda) si vieron disminuir los flujos
globales.

"Utilizando otros indicadores de la calidad institu-
cional se obtienen resultados parecidos.
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Recuadro 2.2 (conclusidn)

netos se vieron perjudicados por la evolucion
de los términos de intercambio han mante-
nido en promedio un crecimiento vigoroso,
amortiguado en parte por los flujos de ayuda
y capital privado. Sin embargo, la resiliencia
de estas economias podria quedar sometida
a prueba si se moderaran los precios de los
productos basicos no combustibles (como se
plantea en el capitulo 5) pero no los del pe-
tréleo. Tampoco esta claro si los paises muy

Sin embargo, aunque se prevé que el cre-
cimiento conserve ese dinamismo, hay varios
riesgos que atentan contra estas perspectivas.
Primero, si el petroleo no se abarata, podria tor-
narse mas perjudicial para el crecimiento en el
futuro, especialmente si al mismo tiempo los
precios de los productos basicos no combustibles
retroceden mas de lo esperado (en el capitulo
5 se analizan las perspectivas de este mercado).
Segundo, las exportaciones podrian sufrir si la
economia mundial se desacelerara o —teniendo
en cuenta los profundos desequilibrios mun-
diales— si el euro se apreciara sustancialmente
(mermando la competitividad de los paises de
la zona del franco CFA). Tercero, los paises que
tienen crecientes déficits en cuenta corriente
y son mas dependientes de los flujos de capital
privado, como Sudafrica, se verian perjudicados
si empeoraran las condiciones de los mercados
financieros mundiales. Cuarto, dado que los sis-
temas de atencion de la salud atun estan relativa-
mente subdesarrollados en Africa, el estallido de
una pandemia de gripe aviar podria tener graves
consecuencias. Por ultimo, la incertidumbre po-
litica y el conflicto armado podrian empanar las
perspectivas de varios paises (por ejemplo, los
persistentes disturbios en el delta del Niger po-
nen en peligro las posibilidades de crecimiento
de Nigeria).

La aceleracion del crecimiento durante los
altimos anos es motivo de gran satisfaccion para

Africa subsahariana, pero atn esta muy por de-

beneficiados por las variaciones de los tér-
minos de intercambio (en su mayoria ex-
portadores de petroleo) aprovecharan esos
ingresos con prudencia para incorporar
mejoras duraderas a la gestion econémica

y de gobierno (por ejemplo, Nigeria y otros
productores de petroleo estan ahorrando una
proporcion elevada y creciente de sus ingre-
sos petroleros) o si nuevamente seran victi-
mas de la maldicién del petréleo.

bajo del 7% de crecimiento anual necesario
para cumplir el Objetivo de Desarrollo del Mi-
lenio (ODM) de reducir la pobreza a la mitad
para 2015 (y Africa subsahariana tampoco esta
bien encaminada para llegar a cumplir los de-
mas ODM). Es importante que los gobiernos de
la region sigan impulsando la reforma para es-
timular el empleo y la inversién del sector pri-
vado, incluida la inversion extranjera, que sigue
siendo limitada y esta mayormente concentrada
en Nigeria y Sudafrica. Esa reforma debe abar-
car una liberalizaciéon mas amplia del comercio
internacional, una participacién mas limitada
del Estado en la economia, la mejora del clima
empresarial a través de la racionalizacion de la
reglamentacion y la promociéon de una buena
gestion de gobierno, el desarrollo de la infraes-
tructura y el robustecimiento de las instituciones
economicas. El fortalecimiento de las politicas
nacionales debe seguir recibiendo el respaldo de
la comunidad internacional, entre otras vias a
través del alivio de la deudall, el aumento de los
volimenes de ayuda prometido recientemente y
las ambiciosas iniciativas de apertura de los mer-
cados —tanto en las economias avanzadas como
en los paises en desarrollo— para mejorar el ac-
ceso de las exportaciones regionales.

HComo parte de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral, el FMI ha concedido $2.800 millones en
alivio de la deuda a 15 paises de Africa subsahariana.
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A nivel individual, los paises exportadores e im-
portadores de petréleo de la region se enfrentan
aretos concretos. Dentro del grupo de los expor-
tadores, las autoridades deben forjar un equilibrio
entre el gasto y el ahorro de los ingresos petro-
leros adicionales. Estos ciertamente permiten in-
crementar en cierta medida el gasto publico para
fomentar el crecimiento, generar empleo y re-
ducir la pobreza, pero también exigen una ad-
ministracion cuidadosa que esté acorde con los
objetivos globales de la politica macroeconémica
(sobre todo el de frenar la inflacion, que en mu-
chos paises exportadores de petréleo esta por
encima del promedio regional). En Nigeria, por
ejemplo, una de las tareas mas apremiantes es la
de reducir decisivamente la inflacién a niveles de
un solo digito, lo cual requerira una politica fis-
cal estricta a corto plazo. También es importante
incrementar la transparencia en el uso de los in-
gresos petroleros para que los beneficios de este
sector se difundan mas entre la poblacion. En ese
sentido, la puesta en practica de la Iniciativa para
la Transparencia de las Industrias Extractivas en
los paises productores de petréleo deberia ser
prioritaria.

Los paises importadores de petréleo, por su
parte, deberan seguir adaptandose a los eleva-
dos precios de este producto y al mismo tiempo
emprender reformas para mejorar las perspecti-
vas de crecimiento a mediano plazo. Con buen
criterio, la mayor parte de los paises ha dejado
que el alza de los precios internacionales del
petroleo quede reflejada en los precios internos
de la energia, a fin de que la demanda se ajuste.
Esa politica debe continuar y sera practicamente
la tinica alternativa para los paises cuyas finanzas
publicas o cuyas cuentas externas sean fragiles.
Los tipos de cambio tendran que adaptarse
al deterioro de los términos de intercambio
(a través de la depreciacion nominal en los
paises con regimenes flexibles, y de los precios
y los salarios en los paises con regimenes fijos),
y si los salarios y la inflaciéon terminan refle-
jando el encarecimiento del petréleo habria que
endurecer la politica monetaria. En Sudafrica,
por ejemplo, las perspectivas inflacionarias se
han enturbiado a causa del alza de los precios

del petréleo, la rapida expansion del crédito y
la reciente depreciacion del rand, y el banco
central ha decidido con acierto restringir las
condiciones monetarias para combatir esas
presiones. Los ajustes emprendidos frente a la
carestia del petroleo deben ser inseparables del
afianzamiento de las redes de proteccion social
para ayudar a los pobres, que se ven despropor-
cionadamente afectados por el encarecimiento
de la energia. En los paises sin redes de protec-
cion social se podrian lanzar o fortalecer otros
programas a favor de los pobres; en Ghana,
por ejemplo, el gobierno eliminé la matricula
escolar e incrementé el gasto en atencién

de la salud y electrificacion rural al mismo
tiempo que incrementaba los precios de los
combustibles.

Oriente Medio: Como convivir con un
auge de exportaciones petroleras

Los ingresos petroleros de Oriente Medio
aumentaron nuevamente durante el primer
semestre de 2006 como consecuencia del alza
de los precios y de la expansién de la produc-
cion (sobre todo en Arabia Saudita, los Emiratos
Arabes Unidos, Kuwait y Libia). Por ende, los
paises exportadores contindan experimentando
un crecimiento vigoroso, sobre todo en los sec-
tores no petroleros, y nuevas mejoras del saldo
fiscal y del saldo de la cuenta corriente externa.
Como el sector no petrolero esta creciendo a
un ritmo del 8%, la inflacién ha empezado a
repuntar, aunque en términos generales sigue
bien contenida (excepto en la Republica Isla-
mica del Iran) gracias a la combinacion de tipos
de cambio vinculados a otra moneda, mercados
de productos y de trabajo abiertos y un bajo
nivel de la inflacién mundial. L.os mercados
de renta variable de la region sufrieron fuertes
correcciones a principios de 2006 —los precios
retrocedieron entre 25% y 35% respecto de
los maximos— pero la estabilidad financiera se
ha mantenido hasta el momento y el impacto
macroeconomico probablemente sea moderado.

En los paises importadores del Mashreq (que
originan alrededor del 20% del PIB regional)

7
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Cuadro 2.8. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente

en algunos paises de Oriente Medio
(Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente?
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Oriente Medio 5,5 5,7 5,8 5,4 7,6 1,7 71 7,9 1,9 185 23,2 225
Exportadores de petrdleo® 5,8 6,0 6,0 5,3 7,3 7,0 7,9 8,4 13,8 21,3 26,6 25,8
Irdn, Rep. Islamica del 5,6 54 54 49 152 121 140 150 0,9 73 10,0 8,9
Arabia Saudita 53 6,6 58 6,5 0,4 0,7 1,0 1,0 20,7 29,3 329 319
Kuwait 6,2 8,5 6,2 47 1,3 3,9 3,5 3,0 311 43,3 525 519
Mashreq 4,3 4,5 4,7 5,2 8,1 9,5 4,5 7,3 -0,4 -1,7 -25 =34
Egipto 41 49 5,6 5,6 10,3 114 4.1 6,2 43 3,3 2,0 1,2
Republica Arabe Siria 3.1 2,9 3,2 3,7 4.4 72 56 144 — 2,2 -18 -18
Jordania 8,4 7,2 6,0 5,0 3,4 3,5 6,3 5,7 -02 -182 -20,7 -197
Libano 6,0 10 -32 50 -1,3 0,3 45 30 182 -119 -128 -16,2
Partida informativa
Israel 48 5,2 41 4.4 -04 1,3 2,8 2,0 2,6 2,9 1,2 1,0

De acuerdo con la practica habitual de Perspectivas de la economia mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican como
promedios anuales en lugar de variaciones durante el afio transcurrido de diciembre a diciembre, como se suele hacer en algunos paises.
%Porcentaje del PIB. ’ i
3Incluye Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Libia, Oman, Qatar, la Repdblica Arabe Siria, la Repiblica Islamica
del Irdn y la Republica del Yemen.

el crecimiento ha resistido bien, pese a que De cara al futuro, las perspectivas regionales
los términos de intercambio han desmejorado son en general alentadoras, ya que no se prevé
mucho. Esta resiliencia se debe a las condiciones un abaratamiento del petréleo, y el aumento del
favorables de la economia mundial y a la rapida PIB regional estd proyectado en casi 6% durante
expansion del crédito, asi como a factores pro- 2006 (cuadro 2.8). Si las politicas financieras
pios de los distintos paises; Jordania, por ejem- siguieran siendo prudentes y si la produccion
plo, ha impedido que el encarecimiento del petrolera no aumentara demasiado, el aumento
petroleo se transmita inmediatamente al resto del PIB disminuiria ligeramente, a alrededor de
de Ia economia, y Egipto ha visto incrementarse 5%% en 2007. Los prondsticos también indi-

los ingresos procedentes de las operaciones can que el superavit en cuenta corriente de la
del canal de Suez!?. En Libano, el crecimiento region volvera a aumentar, hasta alcanzar un
estuvo perjudicado por la incertidumbre politica 23% del PIB en 2006 —es decir, casi $280.000
durante este altimo ano, y las previsiones reve- millones— antes de disminuir en 2007. A corto
lan una caida sustancial del PIB real en 2006 plazo, las perspectivas son en general mas hala-
como consecuencia de los conflictos recientes. glienas para los exportadores de petréleo que

El encarecimiento del petréleo también ha para los paises no exportadores del Mashreq,
exacerbado la inflacion global y debilitado las aunque estos ultimos seguiran beneficiandose
cuentas externas (Jordania). de condiciones propicias tanto regionales como

mundiales. El panorama de crecimiento esta
mas o menos equilibrado. Del lado positivo, la
subida de los ingresos petroleros podria finan-
2Pese a ser un exportador neto de petréleo crudo (y
cada vez mas de gas natural), Egipto no aparece clasifi- . ) .
cado como exportador de petréleo en esta publicaciéon lado negativo podrian producirse nuevas correc-
porque sus exportaciones de combustibles representan ciones de precios de algunos activos con una
menos del 50% del total de exportaciones de bienes y
servicios. Por lo tanto, se ha beneficiado directamente del
alza de los precios del petréleo, y no solo indirectamente
de los efectos secundarios regionales. de los términos de intercambio y sus implicacio-

ciar un aumento del gasto publico, pero del

valoracion aan elevada. En el caso de los paises
no exportadores de petréleo, el fuerte deterioro
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nes para la balanza exterior crean un foco de
vulnerabilidad. Por altimo, los riesgos geopoli-
ticos siguen siendo muy preocupantes.

Para los paises exportadores de petroleo, la
tarea economica mas dificil sigue siendo como
manejar la abundancia de los ingresos petrole-
ros. Atinadamente, la mayoria ha comenzado a
aprovechar esta oportunidad para incrementar
el gasto destinado a corregir problemas estruc-
turales de larga data, sobre todo la necesidad
de crear empleos para la poblacion en edad de
trabajar, que esta aumentando rapidamente, y
de fomentar el desarrollo de la infraestructura
y del capital humano (grafico 2.10). Asimismo,
las empresas petroleras nacionales de la region
han elaborado ambiciosos planes para ampliar
la capacidad y estan incrementando la inver-
sion. Dada la coyuntura actual —el desempleo
es elevado en muchos paises y la inflacién aan
esta baja—, parece haber amplio margen para
realizar un gasto mas importante, pero como
el crédito sigue creciendo con rapidez no se
puede descuidar en absoluto el riesgo de reca-
lentamiento. Con todo, el nuevo nivel de gasto
debera ir acompanado de enérgicas reformas
encaminadas a fortalecer las capacidades para
que estos fondos adicionales estén bien aprove-
chados y produzcan beneficios duraderos desde
el punto de vista de la oferta; de lo contrario,
el crecimiento seguira dependiendo de que
los precios del petroleo se mantengan altos.

Se imponen aqui reformas que contribuyan a
fomentar la participacion del sector privado y la
inversion en sectores importantes para diversifi-
car las economias dependientes del petroleo.

Como muchos paises exportadores de petréleo
de la region han establecido un vinculo entre
sus monedas y el délar de EE.UU., la inflacion
inevitablemente experimentara cierto aumento
si se incrementa el gasto, ya que el precio de los
bienes y servicios producidos localmente estara
por encima del nivel internacional. Sin embargo,
si el nuevo gasto esta debidamente alineado con
las condiciones macroeconémicas y va acompa-
nado de reformas estructurales, el repunte de la
inflacion deberia de ser moderado y pasajero. A
diferencia del resto de la region, en la Reptuiblica

Grafico 2.10. Oriente Medio: Como gastar con prudencia
la explosion de ingresos petroleros

La explosion de los ingresos petroleros ofrece la oportunidad de corregir problemas
estructurales de larga data. Sin embargo, la rapida expansion del crédito y el alza de
los precios de los activos podrian ser indicios de recalentamiento, y antes de volver

aincrementar el gasto habria que considerar el excedente de capacidad y la capacidad

de absorcion del pais.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

1EI Consejo de Cooperacion de los Estados Arabes del Golfo (CCG) esté integrado por
Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Omén y Qatar.

2L ibia, la Reptiblica Arabe Siria, la Republica Islamica del Irdn y la Repiblica de Yemen.

3Aumento real del gasto primario piiblico ponderado seg(in la proporcion que estos
gastos ocuparon dentro del PIB durante el periodo previo.

4Acumulacion de reservas extranjeras como fraccion del saldo en cuenta corriente.
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Islamica del Iran la inflacién ha subido a alrede-
dor del 12% (interanual) debido al creciente
gasto publico y a la politica monetaria expansiva.
Como el control monetario esta trabado por una
multiplicidad de objetivos de politica econoémica
internamente contradictorios y por las limita-
ciones de la autonomia operacional del banco
central, Ia lucha contra la inflacion exigira cierto
endurecimiento de la politica fiscal y la flexibili-
zacion del tipo de cambio.

En los paises importadores de petréleo, el
reto macroeconémico mas importante consiste
en facilitar la adaptacion de la economia al de-
terioro de los términos de intercambio, que en
gran medida sera permanente. Ni la estabilidad
presupuestaria ni el ajuste del consumo ener-
gético seran posibles si los precios al usuario
final no reflejan el encarecimiento del petréleo
a nivel mundial; por ende, las recientes alzas
de los precios de los combustibles en Jordania
representan una decision acertada. En vista de
los profundos déficits en cuenta corriente que
sufre la generalidad de los paises, se impone
urgentemente una consolidacion fiscal que
permita reducir las vulnerabilidades externas
vinculadas a la deuda publica. En Egipto, las
perspectivas favorables ofrecen una excelente
oportunidad para recortar el grave déficit fiscal
y la deuda puiblica. En algunos paises, la depre-
ciacion del tipo de cambio real podria facilitar
el ajuste de las cuentas externas. Teniendo en
cuenta la limitada flexibilidad cambiaria de
los paises importadores de petrdleo, ese ajuste
quiza requiera la aplicaciéon de una politica
macroeconomica mas restrictiva para frenar la
demanda interna y lograr que la inflacién se
sitie por debajo del nivel de los socios comercia-
les. Una reforma estructural simultanea encami-
nada a estimular la productividad y la apertura
comercial crearia una sinergia importante.

Por tltimo, las autoridades de la region debe-
rian estar atentas a los riesgos prudenciales en
el sector financiero. Como parte del producto
de las exportaciones petroleras se canaliza
hacia los sistemas bancarios nacionales, y hacia
exportadores no petroleros en forma de sustan-
ciales flujos netos de capital, la oferta monetaria

en sentido amplio y la expansion del crédito se
han acelerado de manera drastica en muchos
paises durante los tres Gltimos anos y permane-
cen a niveles elevadisimos. Al mismo tiempo, las
perspectivas halagtienas del mercado petrolero
y la s6lida confianza de los inversionistas impul-
saron fuertes alzas de los precios de la renta
variable y de las propiedades en relacion al PIB
en 2004-05, aunque algunos de esos avances se
anularon durante el primer semestre de 2006.
Esta combinacion ha despertado inquietudes
en cuanto al aumento del apalancamiento en
los balances del sector privado —incluidos los
hogares—, la creciente exposicion del sector
financiero a correcciones de los precios de los
activos y un posible deterioro de la calidad del
crédito. Los entes supervisores deben estar muy
alertas a estos riesgos e instituir una normativa
prudencial adecuada. Al mismo tiempo, mediante
reformas destinadas a mejorar la liquidez y la
transparencia del mercado seria mas facil sua-
vizar la volatilidad de los precios de los activos,
siempre que sea ajena a las variables economi-
cas fundamentales. En ese sentido es alenta-
dor comprobar que Arabia Saudita hace poco
levanto6 las restricciones que pesaban sobre los
inversionistas extranjeros en los mercados de
renta variable.
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CAPITULO

EL DESPERTAR DE ASIA: ESTRUCTURAS DE
DESARROLLO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

or mucho tiempo, el extraordinario

crecimiento econémico de Asia ha

generado gran interés entre los encar-

gados de la politica y los investigadores.
Por varias décadas, el crecimiento ha sido muy
vigoroso en la region en conjunto, y en algu-
nos paises, como las economias recientemente
industrializadas' y mas recientemente China, ha
sido espectacular. Entre 1981 y 2001 se redujo
notablemente el nimero de personas que viven
en la extrema pobreza en Asia oriental (solo en
China, en mas de 400 millones). No obstante,
dado que en algunas economias el desarrollo se
inici6 hace tiempo y en otras es mas reciente,
siguen registrandose grandes disparidades en el
ingreso per capita, que en la region oscila entre
los $33.000 (en Singapur) y los $2.000 (en Ban-
gladesh). Los niveles medios de ingreso en los
paises en desarrollo de Asia, en conjunto, son
aun muy inferiores a los de otras regiones.

En este capitulo se examina la evolucion del
crecimiento relativo en Asia y, en particular, se
trata de responder a las siguientes interrogantes:
¢ ¢(En qué medida la ASEAN-42, China, India

y las nuevas economias emergentes (como

Vietnam) siguen actualmente la trayectoria

de desarrollo recorrida por Japon y, poste-

riormente, por las economias recientemente
industrializadas? ¢Existen diferencias sistema-

ticas entre Asia oriental y el resto de Asia, o

entre Asia y otras regiones del mundo??

Nota: Los autores principales de este capitulo son Florence
Jaumotte, Héléne Poirson, Nikola Spatafora y Khuong Vu, con
la colaboracion de Christian De Guzman y Patrick Hettinger.

ICorea, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong
Kong y Singapur.

2Fi1ipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia, que son paises
miembros de la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental.

%Este capitulo estd centrado en los siguientes paises
y subregiones de Asia: Japon, las economias reciente-
mente industrializadas, ASEAN-4, China, India y otros
paises de Asia (Bangladesh, Camboya, Myanmar, Pakis-
tan, la Republica Democratica Popular Lao, Sri Lanka

® :Qué factores explican las diferencias en el
crecimiento dentro de Asia, y entre esa y otras
regiones? ;:De qué manera han contribuido
las politicas al logro de los so6lidos resultados
econ6micos observados en la region?

¢ :Como se pueden mantener las extraordina-
rias tasas de crecimiento actuales? :Qué medi-
das de politica contribuirian a mantener un
crecimiento dinamico? ¢;Han tenido un efecto
palpable, en el crecimiento y la productividad,
las reformas adoptadas con posterioridad a las
crisis financieras registradas en la region?

En general, en este capitulo se llega a la con-
clusion de que el notable crecimiento de Asia es
resultado de un fuerte aumento de la producti-
vidad total de los factores (PTF), asi como de la
rapida acumulacién de capital fisico y humano.
Esto, a su vez, se logro gracias a la existencia de un
marco institucional y de politica mas favorable que
el de otras economias en desarrollo, incluidos, en
particular, un mayor nivel de apertura al comercio,
estabilidad macroeconomica, desarrollo del sector
financiero y, en muchos casos, instruccion educa-
tiva. En el futuro, el continuo mejoramiento de las
politicas y las instituciones ayudaria a mantener las
altas tasas de crecimiento de la productividad sec-
torial y facilitaria la transferencia de recursos desde
el sector agricola hacia los sectores industrial y de
servicios, lo cual favoreceria un crecimiento acele-
rado y sostenido, una convergencia con los niveles
de ingreso existentes en las economias avanzadas y
la erradicacion de la pobreza en la region.

y Vietnam). En la definicién de Asia se incluyen todos
estos paises; los paises en desarrollo de Asia incluyen
todos los paises antes mencionados, con excepcion de
Japon y las economias recientemente industrializadas;
Asia oriental incluye todos estos paises, excepto Japon,
India, Pakistan y Sri Lanka. Se establecen distinciones
entre la region de Asia, como un todo, y las economias
avanzadas (sin incluir Asia), América Latina y el Caribe
y otras economias en desarrollo. Todos los promedios
regionales y subregionales dicen relacion con la media
no ponderada, a menos que se indique lo contrario.

83



84

CAPIiTULO 3

Grafico 3.1. Producto per cépita

El'ingreso real per capita en Asia se septuplico entre 1950 y 2005. Por consiguiente,

la brecha de ingresos entre esa region y Estados Unidos se redujo considerablemente.

Mundial, en relacion con Estados Unidos, desde la segunda guerra mundial
~ (porcentaje del producto per capita real de Estados Unidos) _
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Fuentes: Maddison (2003) y célculos del personal técnico del FMI.

'Se considera que el “despegue” del crecimiento se produjo en 1955 en Japon, en
1967 en las economias recientemente industrializadas, en 1973 en la ASEAN-4
(Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia), en 1979 en China, en 1982 en India y en
1990 en otras economias de Asia.
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El éxito econdmico de Asia

El ingreso real per capita en Asia se sextuplico
entre 1950 y 2005 (grafico 3.1), lo cual redujo
considerablemente la diferencia de ingresos
frente a Estados Unidos. El éxito logrado en la
region ofrece un marcado contraste frente a la
incapacidad de los paises de América Latina y
de otras economias en desarrollo para ponerse a
la altura de las naciones avanzadas.

Dentro de Asia, el calendario del “despegue”
hacia una trayectoria de crecimiento sostenido vy,
en general, del inicio de la integracion a la eco-
nomia mundial, ha variado considerablemente
entre los distintos paises?. En aquellos donde
el desarrollo es mas reciente, como China, los
niveles de ingreso al momento de producirse el
despegue parecen haber sido mas bajos que en
Japon o las economias recientemente industria-
lizadas. Al mismo tiempo, los paises con desa-
rrollo mas reciente no presentan, al parecer,
diferencias importantes frente a Japon y las
economias recientemente industrializadas en lo
que respecta al ritmo global de crecimiento en
etapas similares del proceso de integracion.

Cuando se examinan otros indicadores mas
generales del desarrollo, el panorama de fondo
que surge es similar. La participacion de Asia en
el comercio mundial se duplicoé con creces entre
1970 y 2005, mientras que la de América Latina se
redujo (grafico 3.2). Si bien todas las regiones de
Asia han capturado una creciente proporcion del
comercio mundial, se destaca la rapida expansion
comercial de China durante la Gltima década, a
pesar de haberse iniciado desde una base muy
reducida. Ademas, en el altimo medio siglo el
mejoramiento de los niveles de instruccién educa-
tiva en Asia ha sido especialmente rapido.

“En este capitulo se considera que el “despegue” del
crecimiento economico se inicié en 1955 en Japon, en
1967 en las economias recientemente industrializadas, en
1973 en la ASEAN-4, en 1979 en China, en 1982 en India
y en 1990 en otros paises de Asia. En los primeros cuatro
casos, la fechas se tomaron de Perspectivas de la economia
mundial, capitulo II, abril de 2004; en el de India, de
Hausmann, Pritchett y Rodrik (2005); el ano indicado
para otros paises de Asia es algo arbitrario, pero no se
dispone de datos anteriores a 1990 para ese grupo.



Indudablemente, el descenso de los coeficien-
tes de dependencia (un indicador de la relaciéon
entre la poblacion que no esta en edad activa y la
poblacion total) ha favorecido el crecimiento en
Asia, aunque no mucho mas que en otras regio-
nes en desarrollo (grafico 3.2). Sin embargo, la
region presenta un asombroso nivel de hete-
rogeneidad. En las economias recientemente
industrializadas y China, el envejecimiento de
la poblacion probablemente causara un nuevo
incremento de los coeficientes de dependencia
en el curso de los proximos cinco anos, mientras
que en India la transicion demografica se inici6
hace relativamente poco tiempo.

La existencia de un sélido marco de politica ha
sido un componente esencial del éxito econo-
mico en Asia’. En el curso de las Gltimas décadas,
las condiciones macroeconémicas en los paises
de rapido crecimiento de la region han sido
generalmente estables. La inflacion se ha conte-
nido dentro de bandas relativamente estrechas,
excepto en los periodos posteriores a las crisis de
los precios del petrdleo y la crisis de Asia de 1997.
A este respecto, si bien algunas de las economias
asiaticas mas pujantes arrastran un fuerte déficit
fiscal, sus altos niveles de ahorro y rapido creci-
miento les permitieron evitar el financiamiento
mediante deuda, y sus efectos inflacionarios. En
general, la region se ha beneficiado gracias al
continuo reforzamiento institucional, el desarro-
llo del sector financiero y, en muchos casos, una
politica comercial mas abierta.

No obstante, si bien se han logrado avances
importantes, en muchos paises en desarrollo de
Asia los niveles de ingreso y desarrollo son muy
inferiores a los existentes en las economias avan-
zadas. De hecho, casi 700 millones de personas,

o sea, el 20% de la poblacion total de la region,
viven aun en la extrema pobreza, muchas de ellas
en zonas rurales (Chen y Ravallion, 2004). Para
determinar si el crecimiento en la region es o no
sostenible en el largo plazo, y en qué medida, en
este capitulo se hace un analisis sistematico de los

5En Banco Mundial (1993) se hace un analisis mas
detallado del historial de medidas de politica, incluidas
las politicas para el sector industrial.

EL EXITO ECONOMICO DE ASIA

Grafico 3.2. Indicadores seleccionados

La participacion de Asia en el comercio mundial se duplico con creces entre 1970y 2005.
Ademés, la region registré un crecimiento muy acelerado de los niveles de instruccion.

Participacion en el comercio mundial!
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2006); CEIC; Naciones Unidas,
World Population Prospects: The 2002 revision (2003); Barro y Lee (2000), y calculos
del personal técnico del FMI.

1Definida como (exportaciones totales + importaciones totales)/(exportaciones
mundiales + importaciones mundiales).

2Se considera que el “despegue” del crecimiento se produjo en 1955 en Japon, en
1967 en las economias recientemente industrializadas, en 1973 en la ASEAN-4 (Filipinas,
Indonesia, Malasia y Tailandia), en 1979 en China, en 1982 en India y en 1990 en otras
economias de Asia. En este gréfico, en el caso de Japdn, el periodo 5 = 100, dada la
disponibilidad de datos.

3En el caso de China, a barra representa el valor correspondiente a 1975, dada la
disponibilidad de datos.

s -100
B 1960° = 2000
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Graéfico 3.2. Indicadores seleccionados (conclusion)

Si bien la disminucion de los coeficientes de dependencia ha favorecido el
crecimiento en Asia (excepto en Japdn), en el futuro inmediato esta tendencia
cambiard de sentido en las economias recientemente industrializadas y China.
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4Definidos como 100 — (relacion entre poblacion en edad laboral (15-64) y poblacién total).
SMedido segun la masa de dinero en sentido amplio (M2).
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resultados obtenidos en ese terreno. Primero se
examinan las fuentes del crecimiento y, seguida-
mente, la importancia que han tenido las politicas
en el logro de esos resultados.

¢Transpiracion o inspiracion?

El fuerte crecimiento registrado en Asia
puede analizarse desde el punto de vista de la
estructura demografica, el desplazamiento de
mano de obra y capital desde los sectores de baja
productividad hacia los de productividad alta, la
acumulacion de factores y el avance tecnolégico
en determinados sectores. En la medida que el
crecimiento es reflejo de los aumentos en la PTF
y, por ejemplo, de la acumulacién de capital,
es mas probable que sea sostenible en el largo
plazo. Para examinar este aspecto, las respectivas
contribuciones de las distintas fuentes del cre-
cimiento se calculan mediante el uso de diver-
sos estudios de contabilidad del crecimiento,
primero en el plano global y, seguidamente,

a nivel sectorial. Posteriormente, se establece
una relacion entre los resultados obtenidos y las
variables de politica para ayudar a determinar
cuales son los factores subyacentes a la trayecto-
ria observada.

Primero, el crecimiento del producto per capita
se descompone en los cambios observados en
las siguientes areas: 1) productividad de la mano
de obra (producto por trabajador); 2) niveles
de participacion®, y 3) estructura por edades
de la poblacion’. Los resultados indican que,
durante el periodo de 1970-2005, las diferencias
en el crecimiento —entre regiones y dentro de
Asia— fueron determinadas, sobre todo, por la
productividad de la mano de obra (grafico 3.3).
No obstante, la estructura demografica le dio
un fuerte impulso al crecimiento, tanto en Asia
como en América Latina. En unos pocos paises,
como Corea, Indonesia y la provincia china de

fDefinidos como la relacién entre la fuerza laboral y la
poblacion en edad de trabajar (para fines de este capi-
tulo, entre los 15 y los 64 anos de edad).

"Especificamente, la relacién entre la poblacién en
edad de trabajar y la poblacion total, es decir, uno menos
el coeficiente de dependencia total.



¢ TRANSPIRACION O INSPIRACION?

Grafico 3.3. Descomposiciones del crecimiento
(Puntos porcentuales, por afio)

Durante el periodo de 1970-2005, la productividad de la mano de obra fue el principal factor determinante de las diferencias

en materia de crecimiento, tanto entre las regiones como dentro de Asia. En particular, en los paises de desarrollo acelerado

en Asia la acumulacion de capital fisico se tradujo en un aumento de entre 0,75y 3 puntos porcentuales del crecimiento, nivel
muy superior al registrado en otras regiones. El incremento de los niveles de educacién también fue importante. La contribucion
de la productividad total de los factores (PTF) en Japdn, las economias recientemente industrializadas, Tailandia e India fue de
entre 0,75y 2 puntos porcentuales.

Fuentes del crecimiento del producto per capita

B Producto per capita mm Productividad de la Tasa de mm Coeficiente
mano de obra participacion de dependencia
5 - Mundial, 1970-presente - - Asia, desde el “despegue” del crecimiento! -8

Asia Economias América Otras Japon Economias ASEAN-4 China  India Otros
avanzadas, Latina economias recientemente paises
excluida Asia v el Caribe en desarrollo industrializadas de Asia

Fuentes del crecimiento de la productividad de la mano de obra

I Acumulacion de capital fisico I Acumulacién de capital humano Crecimiento de la PTF
25 - Mundial, 1970-presente - - Asia, desde el “despegue” del crecimiento’! -4
- - } Crisis: }
2,0- - Il Despegue-1996
3 3 - = 2000-05 -
15- - 3
1,0-
e
0,0
.0’5 - -
1.0 Asia Economias América Otras Japon ASEAN-4 India Crisis 2
avanzadas, Latina economias Economias China Otros paises
excluida Asia  y el Caribe en desarrollo recientemente de Asia
industrializadas
~ Crecimiento de la PTF en Asia en las décadas posteriores al “despegue”1 s
- Il Década 0 M Década 1 Década?2 I Década 3 -
-4
-3
-2
-1
mulll 0
1 1 1 1 1 1
Japén Economias ASEAN-4 China India Otros paises
recientemente de Asia

industrializadas

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Se considera que el “despegue” del crecimiento se produjo en 1955 en Japén, en 1967 en las economias recientemente industrializadas,
en 1973 en la ASEAN-4 (Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia), en 1979 en China, en 1982 en India y en 1990 en otras economias de Asia.
Una década es un periodo de 10 afios posterior al afio del “despegue” indicado anteriormente.

2Los paises en crisis son Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
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Taiwan, el efecto del crecimiento demografico
fue superior a un punto porcentual al ano.
Seguidamente, el crecimiento de la producti-
vidad de la mano de obra se puede descompo-
ner de la siguiente manera: 1) intensificacion
del capital (es decir, incrementos del capital
fisico por trabajador); 2) aumento de la calidad
de la mano de obra, y 3) aumento de la PTF®.
Los resultados indican que, durante el periodo
de 1970-2005, la acumulacién de capital fisico
y el crecimiento de la PTF fueron mas rapidos
en Asia que en otras economias en desarrollo;
en cambio, la convergencia de la region con las
economias avanzadas se logro, en gran medida,
mediante la acumulacion de capital. Especifica-
mente, la acumulacion de capital fisico con-
tribuyé entre 1,75 y 3 puntos porcentuales al
crecimiento en los paises de desarrollo acele-
rado de Asia, nivel muy superior al observado
en otras regiones (grafico 3.3). El mejoramiento
de la instruccion también fue importante y, en
promedio, contribuy6 en %2 punto porcentual
al crecimiento. La contribucion de la PTF al
crecimiento fue de 0,75 a 2 puntos porcentuales
en las economias recientemente industriali-
zadas, India, Jap6n y Tailandia®. En Japon, el
crecimiento de la PTF se redujo continuamente
tras el despegue inicial; en el recuadro 3.1 se
examinan con mayor detalle los determinantes

8Véanse un analisis y un resumen de la metodologia
de contabilidad del crecimiento relevante en Jorgenson,
Ho y Stiroh (2005) y Jorgenson (de proxima publica-
cion). En consonancia con muchas de las publicaciones
sobre el tema, se da por supuesto que la parte correspon-
diente al capital en el ingreso es igual a 0,35. Los resul-
tados principales son robustos respecto a la estimacion
de su valor. Las estimaciones sobre capital fisico se basan
en Nehru y Dhareshwar (1993), y se actualizan en base a
Fajnzylber y Lederman (1999) usando datos de Perspecti-
vas de la economia mundial sobre formacion de capital fijo
bruto. Las estimaciones sobre capital humano se basan en
Barro y Lee (2000).

9En general, nuestros resultados para las economias
recientemente industrializadas son similares (en periodos
comparables) a los presentados en Young (1995), con la
excepcion de que el aumento estimado de la PTF en Sin-
gapur durante la década de 1990 es superior a un punto
porcentual, en lugar de 0,2 puntos porcentuales. Sarel
(1996) examina la susceptibilidad de las estimaciones a
variar cuando se usan hipotesis alternativas.
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—v las perspectivas futuras— del crecimiento
de Ia productividad en Japon. En la ASEAN-4,
el bajo nivel medio de crecimiento de la PTF
oculta importantes diferencias entre los cuatro
paises; por ejemplo, en Filipinas los resultados
econ6micos fueron muy desfavorables (véanse
también FMI, 2005a y 2006a). En China, la
acumulacion de capital y el crecimiento de la
PTF fueron mucho mayores que en otros paises
asiaticos de desarrollo acelerado, tanto durante
el mismo periodo como en etapas similares de
su proceso de integracion!”.

En las publicaciones sobre el crecimiento
se ha prestado recientemente mucha atenciéon
al impacto de la inversion en tecnologia de
la informacién y comunicaciones (TIC). Dos
interrogantes fundamentales son, primero, si
la rapida caida del costo de la TIC durante la
década de 1990 se tradujo en un auge de la
inversion en equipo y programas de informatica
y, segundo, si esto tuvo un efecto importante
en la productividad. Estos temas se analizan
mediante el uso de una base de datos multina-
cional mas pequena que cubre el periodo de
1989-2005!1. Los resultados parecen indicar que
la inversion en capital para TIC en la economia
como un todo efectivamente tuvo un efecto
en el crecimiento, que en promedio fue de
% punto porcentual en las economias reciente-
mente industrializadas y China (grafico 3.4).
No obstante, la region de Asia no se destaca
en este terreno, y la acumulacién de capital en
otras dreas tiene un efecto mucho mayor!'2.

En lo que se refiere a los efectos de la crisis
de Asia, en general las tasas de crecimiento

10Las estimaciones sobre el aumento de la PTF en
China podrian haber sido afectadas por el uso de deflacto-
res inexactos del precio de la inversion. Para un andlisis de
las estadisticas sobre China, véase también Young (2003).

Esta es una version actualizada de la base de datos en
Jorgenson y Vu (2005).

12La revolucion de la TIC puede también tener un
efecto mas directo en la productividad total a través del
aumento de la PTF en los sectores que la producen. Estos
sectores representan el 10% o mas del valor agregado
total en varios paises de Asia, incluidos Corea, Filipinas,
Malasia, la provincia china de Taiwan y Singapur. Sin
embargo, no fue posible estimar el crecimiento de la PTF
en estos sectores.
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Recuadro 3.1. El crecimiento del producto potencial y la productividad en Japdn

En los anos noventa, tras el estallido de la
burbuja de precios de los activos, y tras cuatro
décadas de rapido crecimiento, la economia
japonesa se paraliz6. La reactivacion econo-
mica registrada durante los ultimos cuatro anos
plantea la interrogante de si ha comenzado
a recuperarse ya el crecimiento del producto
potencial en ese pais, a medida que los ajus-
tes estructurales efectuados para corregir los
desequilibrios surgidos durante los anos de la
burbuja han ido reforzando los parametros fun-
damentales. Al mismo tiempo, el envejecimiento
de la poblacion es un obstaculo para lograr un
crecimiento vigoroso del producto. Puesto que
en Japon la tasa de natalidad es muy inferior
a la tasa de reemplazo, la poblaciéon en edad
laboral se ha ido contrayendo desde 2000, y el
coeficiente de dependencia de los ancianos (la
proporcién de personas de 65 anos de edad o
mas en la poblacion en edad laboral) es actual-
mente el mas alto entre los paises industriales.
En la medida que se reduce la fuerza laboral, el
aumento de la productividad sera fundamental
para el crecimiento del ingreso per capital.

¢ Cudl es el producto potencial de Japon?

Existen numerosos estudios sobre el creci-
miento del producto potencial en Japon. Segun
cual sea la metodologia usada, los resultados
varian marcadamente en cuanto al crecimiento
estimado del producto potencial y las contri-
buciones de los factores fundamentales®. Las
estimaciones del crecimiento del producto
potencial preparadas por los organismos oficia-
les oscilan entre el 1%4% y el 2%. En un estudio
reciente del FMI (FMI, 2006b) se trata nueva-
mente de identificar los factores determinantes
del crecimiento potencial en Japon, tomando

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Papa N’Diaye y Dan Citrin.

En un informe reciente auspiciado por el gobierno,
“Japan’s 21st Century Vision”, se destaca la importan-
cia de aumentar la productividad y cosechar los frutos
de la globalizacion para evitar un deterioro de las
condiciones de vida.

2Véanse, por ejemplo, Hayashi y Prescott (2002), y
Fukao et al. (2003).

Contribuciones al crecimiento anual
del producto potencial
(Porcentaje)

— Producto potencial I Insumo de mano de obra
I Masa de capital PTF

[ N I R I B

1980 85 90 95 2000 05

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

en cuenta los avances logrados mediante las

anteriores reformas estructurales, la intensifica-

cion del capital y los cambios técnicos inheren-

tes. Los siguientes son los principales resultados

del estudio.

¢ El crecimiento del producto potencial, que a
fines de la década de 1990 era inferior al 1%
anual (primer grafico), ha aumentado con-
tinuamente desde 2001, y en 2005 supero el
14%. No obstante, sigue siendo muy inferior
a los niveles alcanzados durante la década de
1980, cuando era cercano al 4% anual.

¢ El aumento del crecimiento del producto
potencial es atribuible, sobre todo, al mayor
crecimiento de la productividad total de los
factores (PTF), que se logré gracias a un
mejor uso de los recursos y al aumento de la
competencia. El crecimiento de la PTF habia
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Recuadro 3.1 (conclusidn)

aumentado al 1Y4% anual en 2005, de un
nivel inferior a 4% en 1998.

¢ La contribucion del acervo de capital, por
otro lado, se ha ido reduciendo desde el
derrumbe del gasto en inversion ocurrido a
comienzos de los anos noventa; actualmente,
el crecimiento de la masa de capital repre-
senta poco mas de % punto porcentual del
crecimiento del producto potencial, compa-
rado con un nivel superior a 2 puntos porcen-
tuales a comienzos de la década de 1990. Esta
contraccion se debe, en parte, a los ajustes
en el sector empresarial, que han retrasado
la nueva inversion y consumido la antigua
masa de capital.

e Finalmente, la contribucion de los insumos
de mano de obra al crecimiento del producto
potencial sigue siendo negativa, debido a la
contraccion de la poblacion en edad laboral,
los limites para la tasa de participaciéon de
la fuerza laboral y el aumento a largo plazo
del desempleo estructural. Sin embargo, la
contribucion negativa del empleo ha sido
contrarrestada en parte por el efecto positivo
del namero de horas trabajadas, debido al
reciente aumento del empleo de jornada
completa.

¢En qué medida la recuperacion del crecimiento de
la PTF se logro sobre una base amplia?

La reciente recuperacion del crecimiento

de la PTF es reflejo de las mejoras en la mayo-

ria de los sectores de la economia japonesa,

especialmente el de manufacturas (véase el

segundo grafico).

¢ El crecimiento medio de la PTF en el sector
de manufacturas fue de 3%% al ano entre
2000 y 2004, mientras que entre 1995 y 1999
el promedio fue practicamente de cero. En
este sector se ha registrado un importante
aumento de la PTF en ciertas areas relacio-
nadas con la tecnologia de la informacion,
como las de “maquinaria, equipo y pertrechos
eléctricos”, “instrumentos de precision” y
“maquinaria.” Esta evolucion es coherente
con los resultados de Jorgenson y Motohashi
(2005), en el sentido de que la contribucion

Contribucion del crecimiento de la PTF al
crecimiento sectorial del PIB real
(Puntos porcentuales)

I Promedio, 1995-99 W Promedio, 2000-04

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

del sector de tecnologia de la informacion al
crecimiento de la productividad agregada ha
ido aumentando desde mediados de los anos
noventa.

El sector de bienes raices y los sectores finan-
ciero y de seguros contribuyeron considera-
blemente al crecimiento de la productividad.
Por ejemplo, el crecimiento de la PTF en el
sector de bienes raices aument6 a un prome-
dio de 2% al ano entre 2000 y 2004, compa-
rado con un nivel de -3%% registrado entre
1995 y 1999. Sin embargo, el crecimiento
agregado de la PTF ha estado restringido,

en cierta medida, por la situacion del sector
mayorista y minorista de la construccion y de



Determinantes del producto potencial y la tasa
natural de desempleo (NAIRU)

Variables dependientes
Variables explicativas PTF NAIRU

Crecimiento de la
PTF (t-1) 1,00(...)
Variacion de la intensidad
de la investigacion
y el desarrollo
Competencia’ -
Penetracion de las
importaciones? 0,02 (2,8)*

NAIRU (t-1) o 1,00 (...)
Variacion de la tasa de

reemplazo o 0,03 (2,5)*
Proporcion de ancianos

en la fuerza laboral o 0,10 (3,0)*

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los coeficientes guardan relacion con coeficientes
seleccionados de un sistema simultdneo de ecuaciones
estimadas para el periodo de 1964(T1)-2005(T4). Las cifras
entre paréntesis son estadisticos f. El asterisco (*) indica una
significacion estadistica al nivel del 5%.

"Margen de comercializacion calculado en base al saldo
de explotacion de las ventas deducido el costo de las ventas.

2Relacion entre las importaciones y la demanda interna.

“otros sectores de servicios”, que actualmente
representan poco mas de la tercera parte

del producto total y alrededor del 50% del
empleo total (en general, estos sectores han
sufrido los efectos de una regulacion excesiva
o del exceso de capacidad).

¢Cudl es el efecto probable de las reformas
adoptadas en los ltimos arios?

Los datos empiricos parecen indicar que el
reciente incremento de la PTF se explica, al
menos en parte, por el aumento de la compe-
tencia en el mercado de productos (especial-
mente de bienes comerciables), el mayor nivel
de apertura y la mayor intensidad de la investi-
gacion y el desarrollo (véase el cuadro). Segun
las estimaciones econométricas, una reduccion
de 1 punto porcentual de los margenes de
comercializaciéon aumenta el crecimiento de la
PTF en aproximadamente la misma medida;
un aumento de 10 puntos porcentuales en la

¢ TRANSPIRACION O INSPIRACION?

penetracion de las importaciones aumenta
el crecimiento de la PTF en alrededor de %
punto porcentual, y un aumento de 1 punto
porcentual en la investigacion y desarrollo lo
aumenta en casi la misma medida.

De estos resultados se desprende que la
eliminacion de las distorsiones persistentes en
el mercado de productos —por ejemplo, una
reduccion del exceso de regulacion interna
(sobre todo en el sector minorista), el forta-
lecimiento de las disposiciones antimonopo-
listicas y una mayor liberalizacion comercial
(especificamente, en el sector agricola)— en
conjuncién con la inversion en investigacion
y desarrollo, pueden dar un fuerte impulso
ala PTF y, por lo tanto, al crecimiento del
producto potencial. La adopcién de nuevas
medidas destinadas a liberalizar el mercado
laboral para reducir el desempleo estructural
también podria aumentar sustancialmente el
crecimiento del producto potencial. Existe,
al parecer, una relacion entre el desempleo
estructural, la generosidad del sistema de
seguro de desempleo (el nivel de prestaciones
para los desempleados en relacion con los
sueldos y salarios de los empleados) y el enve-
jecimiento de la fuerza laboral, que exacerba
los desfases en las aptitudes laborales, aumenta
las rigideces de las escalas salariales basadas en
la antigiedad, disminuye la reasignacion de los
trabajadores y reduce la participacion.

Las reformas de los mercados laboral y de
productos, combinadas con un incremento
moderado de la tasa de participacion de la
mujer durante un periodo de cinco anos,
podrian aumentar en %% al afio el crecimiento
potencial en ese mismo periodo®. De este por-
centaje, % punto porcentual se derivaria de un
mayor crecimiento de la PTFy, el resto, de un
aumento de los insumos laborales.

3Se da por supuesto que la tasa de participacion de
la mujer aumenta en 2% puntos porcentuales, a un
64%. En Estados Unidos y el Reino Unido el prome-
dio es de 69%.
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Grafico 3.4. Inversidn en tecnologias de la informacion
y las comunicaciones y crecimiento de la productividad
de la mano de obra, 1989-2005

(Puntos porcentuales, por afio)

La inversion en capital de tecnologia de la informacion y las comunicaciones (TIC),
que en las economias recientemente industrializadas y China alcanza un promedio
de ¥ punto porcentual, estd afectando el crecimiento en Asia. Sin embargo, el
impacto de la acumulacion de capital en otras dreas sigue siendo mucho mayor.

I Efecto en el crecimiento de M@ Efecto en el crecimiento de
la acumulacion de capital la acumulacion de capital en
de TIC otras areas

- Mundial -1,5

Otras economias
en desarrollo

Asia Economias avanzadas América Latina
excluida Asia y el Caribe

ASEAN-4 China India
recientemente de Asia
industrializadas

Japon Economias Otros paises

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
TEl grupo de la ASEAN-4 estd integrado por Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
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han vuelto a situarse en los niveles existentes
con anterioridad a la misma!®. En cambio, en
los paises donde los efectos de la crisis fueron
mas profundos las tasas de inversion siguen
siendo relativamente bajas (FMI, 2005b), lo cual
parece indicar que en la actualidad el efecto
de los incrementos en la PTF podria ser mayor.
Sin embargo, los resultados empiricos en este
capitulo indican que aun es demasiado pronto
para detectar un cambio de tendencia estadisti-
camente significativo en el aumento de la PTF

tras la crisis!.

Efectos sectoriales: ;Desplazamientos
intersectoriales o crecimiento
intrasectorial?

En esta seccion se trata de determinar en qué
medida el fuerte crecimiento de la productivi-
dad en Asia es reflejo de los efectos de despla-
zamiento y composicion sectorial, y no del puro
crecimiento intrasectorial de la productividad.
El efecto de desplazamiento sectorial se refiere
al incremento de la productividad media de la
mano de obra que se produce en la medida en
que el trabajo y el capital se desplazan gradual-
mente desde los sectores de baja productividad
hacia los de productividad mas alta, como resul-
tado de los incentivos econémicos y las politicas
adoptadas. El efecto de composicion sectorial
guarda relacion con el mayor crecimiento de
la productividad agregada que se logra cuando
una proporcion mas alta de sectores registra un
nivel de crecimiento intrinsicamente elevado.
Es importante senalar que el desplazamiento

sectorial no es un proceso mecanico: su rapidez

13Véase, por ejemplo, Cerra y Saxena (2003). General-
mente, en los estudios preparados con una muestra mas
amplia de crisis financieras y monetarias se observa que
esas crisis no tienen efectos a largo plazo en el crecimiento
(Barro, 2001, y Park y Lee, 2001).

14Cabe senalar que los datos disponibles estan plagados
de graves problemas de medicion, especialmente en lo que
respecta al acervo de capital. Por ejemplo, no esta claro
en qué medida la cancelacion contable efectiva del capital
tras las crisis financieras de mediados de la década de 1990
quedo recogida en las cuentas nacionales, un aspecto que
podria ser especialmente importante en la ASEAN-4.
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y alcance son reflejo de la buena disposicion y la

capacidad de la mano de obray el capital para

desplazarse hacia las areas de mayor productivi-
dad, todas las cuales son fuertemente afectadas
por el marco de politicas.

El analisis se efecttia en dos niveles de agre-
gacion. Primero, se hace una distincion entre
los sectores agricola, industrial y de servicios
(usando datos de World Development Indicators,
Banco Mundial, 2006). La segunda descompo-
sicion esta centrada en los efectos en las manu-
facturas (el principal componente del sector
industrial), y se establece una distincion entre
los subsectores que usan mano de obra califi-
cada y los que usan mano de obra no calificada
(en este caso, la principal fuente es la base de
datos de la ONUDI). En general, la atencion se
centra en la productividad de la mano de obra,
mas que en la PTF, debido a la falta de datos
sobre el acervo de capital sectorial.

Los sectores agricola, industrial y de servicios

En la actualidad, Asia se caracteriza por tener
un porcentaje relativamente alto de valor agre-
gado en el sector industrial y un bajo porcentaje
en el sector de servicios (grafico 3.5 y apéndice
3.1)15, ya sea si se compara con Estados Unidos
o América Latina o con los niveles previstos
tomando como base sus caracteristicas funda-
mentales!6. Sin embargo, existen importantes
diferencias dentro de Asia. Japon y las econo-
mias recientemente industrializadas son econo-
mias avanzadas y tienen la misma composicion
sectorial que las economias en situacion similar
de otras regiones. En cambio, en China y, en
menor medida, en la ASEAN-4, la participa-
cion del sector industrial en el valor agregado
es extraordinariamente alta, y la del sector de

BE] sector de servicios incluye el comercio mayorista
y minorista, los hoteles y restaurantes, las telecomunica-
ciones, los servicios financieros y de seguros, otros ser-
vicios comerciales, y los servicios comunitarios, sociales
y personales.

6Incluidos el ingreso per capita, el tamano del pais y
la poblacion. Véase el apéndice 3.1 para una explicacion
mas detallada.

Grafico 3.5. Participacidn sectorial en el valor agregado
y el empleo en Asia
(Porcentaje, dltimo afio disponible)

La participacion del sector industrial en el valor agregado en los paises en desarrollo de
Asia es mayor a lo previsto, especialmente en la ASEAN-4 (Filipinas, Indonesia, Malasia

y Tailandia) y China, lo cual es efecto de la fuerte productividad en este sector. En cambio,

la participacion del sector agricola en el empleo es sumamente importante en los paises
en desarrollo de la region, y mucho mayor a lo previsto en base a los parametros funda-
mentales, lo cual parece indicar que en este sector la productividad es baja. India se
destaca por la productividad relativamente alta del sector de servicios.

I Efectiva m Prevista’

Participacion en el valor agregado Participacion en el empleo
- Asia -80

Agricultura  Sector  Servicios Agricultura  Sector  Servicios
industrial industrial

- ASEAN-4 -80

Agricultura  Sector  Servicios Agricultura  Sector  Servicios
industrial industrial

- China -80

0
Agricultura  Sector  Servicios Agricultura  Sector  Servicios
industrial industrial
- India -80
- -60

Servicios

Agricultura  Sector  Servicios
industrial

Agricultura  Sector
industrial

Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2006), y célculos del personal
técnico del FMI.

En base a una regresion que incluye el ingreso per cépita inicial, el tamafio del pais y la
poblacién. El valor previsto se calcula como la diferencia entre la participacion efectiva y el
valor de la variable ficticia para el pais o region.
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Grafico 3.6. Empleo y productividad de la mano de
obra en el sector agricola a lo largo del tiempo
(Porcentaje del empleo total, salvo indicacion en contrario)

En general, la participacion del sector agricola en el empleo total se ha ido
reduciendo en todas las regiones, pero en Asia, donde era mayor, la reduccion
ha sido més acelerada. Si bien existe un cierto nivel de convergencia, la
productividad en los sectores no agricolas sigue siendo mucho més elevada
que en la agricultura, especialmente en Asia.

Participacion del sector agricola en el empleo (mundial)
- -40
Asia ’
- -30

- Otras economias en desarrollo -
- -20

- América Latina y el Caribe -

- -  ] 10
- Economias avanzadas, excluida Asia -

1980 85 90 95 2000

_ Participacion del sector agricola en el empleo en Asia desde el “despegue” 30
del crecimiento econdmico’

India
- - 60
i \ China i
Otros paises de Asia
P ASEAN-4 - 40
Economias -20
recientemew
industrializadas
I....I....I....I....I....I....I....I....I....I....I0
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Afios transcurridos desde el “despegue”
Productividad relativa de la mano de obra, sectores no agricolas y
_ sector agricola (relacién proporcional) -5
- Asia 4
_ América Latina y el Caribe -3
- Economias avanzadas, excluida Asia -9

1980 85 90 95 2000

Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2006), y célculos del personal
técnico del FMI.

1Se considera que el “despegue” del crecimiento se produjo en 1955 en Japon, en
1967 en las economias recientemente industrializadas, en 1973 en la ASEAN-4 (Filipinas,
Indonesia, Malasia y Tailandia), en 1979 en China, en 1982 en India y en 1990 en otras
economias de Asia.
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servicios es excepcionalmente baja, tanto con
respecto a otros paises como a los niveles previs-
tos; en India ocurre todo lo contrario.

Ademas, en los paises en desarrollo de Asia,
en general, y en China e India en particular, la
participacion del sector agricola en el empleo es
mucho mayor (y la del sector de servicios mucho
menor) que lo previsto en base a sus caracteristicas
fundamentales. Los datos disponibles sobre valor
agregado y empleo parecen indicar que en los
paises en desarrollo de la region la productividad
agricola es relativamente baja. En cambio, los
niveles de productividad del sector industrial son
relativamente altos en Chinay en la ASEAN-4, y los
del sector de servicios son elevados en India.

La importancia relativa de la agricultura, si
bien sigue siendo fuerte, ha disminuido marca-
damente en la region durante las altimas tres
décadas (grafico 3.6)!". En otras regiones esta
transformacién fue mas pronunciada de lo que
se creia, y en China, la ASEAN-4, Corea y la pro-
vincia china de Taiwan fue especialmente pode-
rosa. Por ejemplo, en Corea y la provincia china
de Taiwan la agricultura representaba alrededor
de Ia tercera parte de la economia en la década
de 1960, y menos de la décima parte en la
década de 1980. En los paises en desarrollo de
Asia, el traspaso de mano de obra hacia el sector
de servicios tuvo, al menos, la misma magnitud
que en el sector industrial. Ademas, mientras
que en la mayoria de los paises de Asia la
participacion del sector industrial en el empleo
total sigue creciendo, en Japon y las economias
recientemente industrializadas el traspaso de la
mano de obra desde ese sector al de servicios se
encuentra ya bastante avanzado.

El efecto de desplazamiento sectorial en la
productividad agregada depende de las diferen-
cias intersectoriales en los niveles de productivi-
dad. En el contexto mundial, la productividad
de la mano de obra en los sectores no agricolas
es alrededor de tres veces superior a la del sector
agricola; en Asia, esa brecha es atin mayor, lo
cual es congruente con la observacion de que la

"En promedio, la participacion de la agricultura en el
empleo se redujo en 0,6 puntos porcentuales al ano.
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productividad agricola es inferior a lo previsto
(grafico 3.6)'8. En consecuencia, el desplaza-
miento desde la agricultura hacia los sectores
industrial y de servicios ha tenido un fuerte efecto
positivo en la productividad en Asia (véase mas
adelante). Los diferenciales en la productividad
intersectorial seguian siendo elevados al final
del periodo; de hecho, en China e India se han
ido ampliando gradualmente debido al fuerte
aumento de la productividad en los sectores
industrial y de servicios, respectivamente. Esto
parece indicar que el futuro traspaso de recursos
entre los sectores podria favorecer el crecimiento.
En lo que respecta a la composicién sectorial,
su efecto en la productividad total depende
de las tasas de crecimiento de la productividad
de cada sector (gréfico 3.7). Se observo que,
en general, entre 1980 y 2004 el incremento
de la productividad en los sectores industrial y
agricola excedi6 el registrado en el sector de
servicios en todas las regiones del mundo. En el
caso de Asia, se destacan otros tres factores.
Primero, el sector industrial registr6é el mayor
aumento de la productividad (con la excepcion
de India, donde el incremento mas rapido se pro-
dujo en el sector de servicios). Se han propuesto
varias causas para explicar lo ocurrido en India,
incluidas las siguientes: los avances en la tecnolo-
gia de las comunicaciones, que le han permitido
sacar provecho de sus ventajas comparativas en
el sector de servicios (en particular, la abundan-
cia de personal capacitado que habla inglés), la
exitosa desregulacion del sector de servicios, por
ejemplo, en el drea de comunicaciones!?, la pri-
vatizacion y la apertura a la inversion extranjera

18Si bien el célculo de la productividad, sobre todo en el
area de servicios, es objeto de numerosas reservas, estas
brechas intersectoriales parecen ser suficientemente gran-
des como para indicar diferencias reales en materia de
productividad.

YLos niveles de productividad en los sectores de teleco-
municaciones e informatica, que estan menos protegidos,
son de alrededor del 40% 6 50% de los observados en
Estados Unidos. En cambio, en los sectores de comercio y
banca minorista, que estan mas resguardados, la produc-
tividad solo asciende, respectivamente, al 6% y 12% de
los niveles existentes en Estados Unidos. Véase McKinsey
Global Institute (2001 y 2006).

Grafico 3.7. Crecimiento de la productividad por sector
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

El crecimiento de la productividad en los sectores industrial y agricola excedio el
del sector de servicios en todas las regiones. El crecimiento de la productividad
del sector industrial en Asia superd con creces (hasta hace poco) el registrado
en otras regiones, lo cual apunta a una convergencia con los niveles de
productividad sectorial en Estados Unidos.
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H 2000-04 -7

Japan Economias ASEAN-4 China India  Otros paises Crisis2
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2006), y célculos del personal
técnico del FMI.

1No se dispone de datos para todos los afios transcurridos desde el “despegue”. Se considera
que el “despegue” del crecimiento se produjo en 1955 en Japon, en 1967 en las economias

recientemente industrializadas, en 1973 en la ASEAN-4 (Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia),

en 1979 en China, en 1982 en India y en 1990 en otras economias de Asia.

2| 0s paises en crisis son Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

3a muestra incluye a Corea, China, Filipinas, India, Japon, Pakistan, Singapur (excepto en el
caso de la agricultura, que en ese pais tiene una participacion muy marginal) y Tailandia. Los
niveles de productividad se ajustan en base a los factores de la paridad del poder adquisitivo en
toda la economia, en vista de lo cual podria sobrestimarse la productividad del sector industrial
y subestimarse la del sector de servicios.
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Grafico 3.8. Crecimiento de la productividad sectorial

desde el “despegue”
(Variacion porcentual anual)

Tras el “despegue” inicial, el crecimiento de la productividad se desaceleré gradualmente,
sobre todo en el sector de servicios, debido a lo cual el proceso de convergencia en ese
sector se detuvo antes de haberse logrado una convergencia total.
Economias ASEAN-4
recientemente

industrializadas?2 — India
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. . . 0
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2006), y célculos del personal técnico
del FMI.

1No se dispone de datos para todos los afios transcurridos desde el “despegue”. Se considera
que el “despegue” del crecimiento se produjo en 1955 en Japon, en 1967 en las economias

recientemente industrializadas, en 1973 en la ASEAN-4 (Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia),

en 1979 en China 'y en 1982 en India.

2Se excluye a la provincia china de Taiwan y la Regién Administrativa Especial de Hong Kong,
pues en esos casos solo se dispone de datos para la década 2 en adelante. La evolucion general
es robusta para la inclusién de estas economias en el grupo. Singapur se excluye del sector
agricola, que en este pais desempefia un papel muy marginal.
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directa (IED) y las reformas del sector financiero
(Gupta, 2005, y Kochhar et al., 2006).

Segundo, el crecimiento de la productivi-
dad en Asia, tanto en el sector industrial como
(hasta hace poco) en el de servicios, super6
con creces el registrado en otras regiones del
mundo, consecuentemente con el crecimiento
mas acelerado de la productividad global en Asia,
lo cual conlleva una convergencia con los niveles
de productividad sectorial existentes en Estados
Unidos. En general, dentro de Asia los paises con
un aumento mas elevado de la productividad en
un sector registraron también un mayor creci-
miento de la productividad en otros sectores.
Esto parece indicar que los factores especificos de
un pais tienen un fuerte efecto en el crecimiento,
y que tienen un efecto similar en el desempeno
de todos los sectores de una economia.

Tercero, tras el despegue inicial, el ritmo de
crecimiento de la productividad se desacelero,
especialmente en el sector de servicios, aunque
en China e India este proceso todavia no ha
comenzado (grafico 3.8). De hecho, aunque
en promedio los paises de Asia siguen conver-
giendo con las economias avanzadas en materia
de productividad industrial, en el sector de
servicios este proceso podria estar deteniéndose
antes de alcanzarse una convergencia total,

y en el sector agricola el nivel observado de
convergencia desde el término de la Revolu-
cion Verde ha sido escaso. Para hacer frente a
esta situacion, como se senala mas adelante en
este capitulo, se requieren medidas de politica
decididas a fin de eliminar los obstaculos para
el crecimiento de la productividad.

La brecha en el crecimiento medio de la
productividad de Ia mano de obra que existe
entre un determinado pais y Estados Unidos,
por ejemplo, se puede descomponer en tres
elementos, que son reflejo de las diferencias
en el desplazamiento sectorial, la composicion
sectorial y el crecimiento de la productividad
dentro de un sector (véase el apéndice 3.1). Esta
descomposiciéon parece indicar que, en general,
el desplazamiento sectorial ha ayudado a Asia a
alcanzar los niveles de productividad de Estados
Unidos, tanto porque en esa region el traspaso
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de Ia mano de obra desde el sector agricola fue
mas acelerado y porque en ella los diferenciales
iniciales de productividad entre los sectores eran
mas elevados (grafico 3.9)20. Especificamente,
el desplazamiento sectorial en Asia alent6 un
aumento de 2 punto porcentual al ano de la
productividad con respecto a Estados Unidos
(de un diferencial total observado de 2 puntos
porcentuales). Los analisis de regresion confir-
man que el desplazamiento del empleo desde la
agricultura hacia otros sectores puede mejorar
considerablemente la productividad?!, lo cual
coincide con las actuales estimaciones para

los paises en desarrollo?. El desplazamiento
sectorial fue sumamente beneficioso en todas
las subregiones de Asia durante las altimas tres
décadas (con excepcion de Japon), especial-
mente en China. En cambio, en América Latina
el desplazamiento fue demasiado flojo y no
contribuy6 a promover una convergencia hacia
los niveles existentes en Estados Unidos.

El efecto de la composicion sectorial, si bien
es positivo, es relativamente moderado, tanto en
Asia como en América Latina, debido a que en
estos paises la parte correspondiente al sector de
servicios (donde el crecimiento de la productivi-
dad ha sido relativamente lento) es menor que
en Estados Unidos. Dentro de Asia, el efecto
de composicion fue especialmente importante
en China y la ASEAN-4, puesto que en ellos la
participacion del sector industrial en el valor
agregado es sumamente importante.

La convergencia de la productividad de la region
con los niveles existentes en Estados Unidos es

20En Estados Unidos, el desplazamiento se produjo
principalmente del sector industrial al de servicios.

21En general, se considera que una reduccion de
1 punto porcentual de la variacion media anual de la
proporcion del empleo agricola esta asociada con un
aumento de 1,5 puntos porcentuales en la productividad
anual media de la mano de obra (tras neutralizar la pro-
ductividad inicial y la proporcion inicial de la agricultura
en el empleo).

22Véanse, por ejemplo, Poirson (2000 y 2001) y Bloom,
Canning y Malaney (1999). En Dekle y Vandenbroucke
(2006) se advierte también que el desplazamiento de la
mano de obra desde el sector publico hacia el sector pri-
vado no agricola ha desempenado un papel importante
en el crecimiento en China en los tltimos anos.

Grafico 3.9. Contribuciones al diferencial de crecimiento
de la productividad media de la mano de obra frente
a Estados Unidos

(Puntos porcentuales, por afio)

La gradual convergencia de Asia hacia los niveles de productividad existentes en
Estados Unidos son, principalmente, reflejo del sélido crecimiento de la productividad
en los sectores industrial y de servicios, aunque los efectos de desplazamiento sectorial
y de composicién también han contribuido considerablemente.
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2006), y calculos del personal
técnico del FMI.
1Se considera que el “despegue” del crecimiento se produjo en 1955 en Japon, en 1967 en las
economias recientemente industrializadas, en 1973 en la ASEAN-4 (Filipinas, Indonesia, Malasia
y Tailandia), en 1979 en China, en 1982 en India y en 1990 en otras economias de Asia.
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Grafico 3.10. Sectores manufactureros con uso intensivo
de mano de obra calificada: Participacion en el empleo
y el valor agregado

(Porcentaje, afio mds reciente disponible)

La regién de Asia se caracteriza por tener una gran proporcion de valor agregado y
empleo manufacturero en los sectores con uso intensivo de mano de obra calificada;

la proporcidn es alta si se compara con América Latina y, en algunos casos, con
los niveles que cabria prever en base a parametros fundamentales.
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2006), y célculos del personal
técnico del FMI.
1Estimacién basada en una regresion que incluye el ingreso per capita inicial, el tamafio
del pais y la poblacién.
2Economias recientemente industrializadas.
3Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
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atribuible, en alrededor de un 40%, al desplaza-
miento sectorial y a los efectos de composicion.
Por lo tanto, en gran medida esta convergencia es
reflejo de un fuerte aumento de la productividad
dentro de los sectores industrial y de servicios.

En cambio, el relativo estancamiento de América
Latina, y su divergencia con respecto a Estados
Unidos, se debe a la falta de crecimiento de la
productividad en esos mismos sectores. El principal
problema, entonces, consiste en determinar cuales
son los factores fundamentales, incluidas las varia-
bles de politica, que explican estas diferencias en los
resultados obtenidos.

El sector de manufacturas

Se hizo un analisis similar para determinar
en qué medida los efectos de desplazamiento y
composicion afectaron la productividad dentro del
sector de manufacturas. Con este fin, dicho sector
se dividi6 en sectores con uso intensivo de mano
de obra calificada y sectores sin uso intensivo de
mano de obra calificada?. En Asia y, en particular,
en las economias recientemente industrializadas,
China e India, la proporcioén de valor agregado
y empleo manufacturero en los sectores con uso
intensivo de mano de obra calificada es relativa-
mente alta; también lo es si se la compara con la de
América Latina y (en la mayoria de los casos) con
los niveles que cabria prever en base a parame-
tros fundamentales como el ingreso per capita, el
tamario del pais y la poblacion (grafico 3.10)%%.

2Especificamente, los 28 subsectores manufactureros
incluidos en la base de datos de la ONUDI se agregaron
en sectores con uso intensivo de mano de obra calificada
y en sectores sin uso intensivo de mano de obra califi-
cada. Se incorporaron 14 subsectores en cada agregado.
La “intensidad de mano de obra calificada” se defini6 en
base a la participacion de la mano de obra calificada en
el ingreso nacional, que se calcul6 usando la matriz de
insumo-producto para Sudafrica (Kochhar et at., 2006).

2/En Hausmann, Hwang y Rodrik (2005) y Rodrik
(2006) se observa también que China e India exportan una
proporcion extraordinariamente elevada de productos que,
por lo general, se producen en paises de ingreso mas alto.
Téngase presente ademas que, cuando no se toma en cuenta
la poblacion, la diferencia entre la proporcion efectiva y la
proporcion prevista de empleo con uso intensivo de mano
de obra en Asia aumenta a 10 puntos porcentuales.
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Desde mediados de la década de 1960%, el trabajo
se ha ido desplazando desde los sectores sin uso de
mano de obra calificada hacia los sectores con uso
intensivo de mano de obra calificada a un ritmo
similar al observado en Estados Unidos y en otras
economias avanzadas, y mucho mas rapido que en
Ameérica Latina (aunque en una magnitud muy
inferior al traspaso de la mano de obra desde el
sector agricola). Los datos indican que en los sec-
tores con uso intensivo de mano de obra calificada
los niveles y el crecimiento de la productividad son
mas altos que en los sectores sin uso intensivo de
mano de obra calificada5,

En Asia, la productividad agregada del sec-
tor de manufacturas crecioé mas rapido que en
Estados Unidos. Sin embargo, el diferencial fue
mas pequeno que en el caso de la productividad
total; de hecho, el aumento de la productividad
del sector en la ASEAN-4 e India fue mas lento que
en Estados Unidos (grafico 3.11). Principalmente,
la convergencia de la productividad del sector de
manufacturas de la region es atribuible al elevado
crecimiento de la productividad en los sectores con
uso intensivo de mano de obra calificada. En gene-
ral, la contribucion del desplazamiento sectorial
fue escasa?’. La magnitud de los desplazamientos
de mano de obra entre subsectores manufacture-
ros y los diferenciales de productividad entre esos
subsectores fueron menores que los registrados
entre el sector agricola y el no agricola. De hecho,
la contribucién de la composicion sectorial, de casi
Y punto porcentual al ano, fue negativa, y bastante
considerable para Asia. Estos resultados son, princi-
palmente, reflejo de lo ocurrido en Indonesia y en
otros paises asiaticos, donde la participacion de los
sectores con uso intensivo de mano de obra califi-
cada y elevado crecimiento de la productividad es
mucho menor que en Estados Unidos. En Amé-
rica Latina, a diferencia de Asia, se observo una

25En el caso de China, los datos son fiables solo desde
1990 en adelante.

26En promedio, la divergencia observada en el
periodo es de 35% y de 0,6 puntos porcentuales por afo,
respectivamente.

?TLos resultados son los mismos incluso cuando el analisis
se efectiia usando los 28 subsectores incluidos en la base de
datos en lugar de solo dos sectores agregados generales.

Grafico 3.11. Contribuciones al diferencial de crecimiento
de la productividad manufacturera media entre Asia

y Estados Unidos

(Puntos porcentuales, por afio)

Principalmente, la convergencia de la productividad del sector de manufacturas de Asia
es atribuible al elevado crecimiento de la productividad en los sectores con uso intensivo
de mano de obra calificada. La contribucién de la composicion sectorial fue negativa,
puesto que en esos sectores la proporcion de valor agregado es mas baja que en
Estados Unidos.
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators (2006); ONUDI, base de
datos de estadisticas del sector industrial, y célculos del personal técnico del FMI.

'Se considera que el “despegue” del crecimiento se produjo en 1955 en Jap6n, en
1967 en las economias recientemente industrializadas, en 1973 en la ASEAN-4 (Filipinas,
Indonesia, Malasia y Tailandia), en 1979 en China, en 1982 en India y en 1990 en otras
economias de Asia.

2| s datos para China estan disponibles a partir de 1990.

Los otros paises de Asia son Bangladesh, Pakistén y Sri Lanka.
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disminucioén gradual de la productividad del sector
de manufacturas en relacion con Estados Unidos,
sobre todo porque el crecimiento de la producti-
vidad en los sectores sin uso intensivo de mano de
obra calificada fue mas lento, y la participacion de
estos sectores en el sector manufacturero global fue
relativamente importante.

Factores de politica que determinan el
crecimiento de la productividad

Del analisis se desprende que, en gran
medida, los s6lidos resultados en materia de
productividad en Asia han sido reflejo de
las diferencias en las tasas intrasectoriales de
crecimiento de la productividad. Ademas, los
paises que han obtenido buenos resultados en
un sector generalmente han logrado también
buenos resultados en otros sectores, y esto no
esta relacionado exclusivamente con los efectos
de convergencia. Todo esto confirma la impor-
tancia que revisten los factores especificos de
cada pais, entre ellos, la existencia de institu-
ciones dinamicas y politicas macroeconémicas
favorables, aspecto que actualmente se estudia
con mas atencion. El traspaso intersectorial de
recursos también ha contribuido considerable-
mente al crecimiento en Asia. En esta seccion se
examina de qué manera el marco de politica ha
facilitado estas transferencias de recursos.

En los altimos anos, los numerosos estudios
empiricos en que se abordan las diferencias en
el crecimiento del producto entre los paises
(véanse, por ejemplo, Perspectivas de la economia
mundial, abril de 2003, capitulo III, y Bosworth
y Collins, 2003) se han centrado en la impor-
tancia fundamental de la calidad institucional
y el capital humano. Sin embargo, los estudios
empiricos sobre los aspectos que determinan
el crecimiento de la PTF en muestras amplias
de paises son mas escasos?s, y en ellos general-

2No obstante, existe una abundante bibliografia sobre los
factores que determinan las diferencias en materia de pro-
ductividad entre los paises industriales, y en muchos estudios
nacionales se examinan las causas de las diferencias en la
productividad entre los distintos sectores de la economia.
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mente se ha hecho hincapié en la importancia
de la apertura al comercio®.

Los datos usados en este capitulo son coheren-
tes con estas conclusiones. Durante el periodo
de 1965-2005 las diferencias en el crecimiento
de la productividad entre los paises, expresadas a
través de la productividad de la mano de obra o el
crecimiento de la PTF, estuvieron estrechamente
vinculadas con ciertas variables que captan los
aspectos esenciales del marco de politica (véase
el grafico 3.12). En particular, los paises donde
el crecimiento de la productividad fue mas alto
generalmente tenian instituciones relativamente
solidas, un sistema financiero mas desarrollado,
un clima empresarial mas favorable (lo cual se
evidencia en el menor costo de iniciar una acti-
vidad comercial), mejor infraestructura, politicas
comerciales menos restrictivas, niveles mas altos
de educacién y una menor proporcion inicial de
empleo en el sector agricola®.

En el grafico 3.12 se observa también que
en Asia la mayoria de estos indicadores son
mejores que en América Latina y otros paises
en desarrollo, especialmente en lo que respecta
a la calidad institucional, la apertura al comer-

2Por ejemplo, Edwards (1998) usa indicadores alternati-
vos de la apertura para demostrar que en las economias
mas abiertas el crecimiento de la PTF es mas rapido; Coe,
Helpman y Hoffmaister (1997) demuestran que en los paises
en desarrollo que comercian con paises industriales que
tienen programas intensivos de investigacion y desarrollo
el crecimiento de la productividad es mayor, y Miller y
Upadhyay (2000) observan que en los paises de bajo ingreso
el capital humano solo promueve la PTF cuando esos paises
alcanzan un cierto grado de apertura.

30En este capitulo, la calidad institucional se evaltia
usando el indice de eficacia del gobierno de Kaufmann-
Kraay-Mastruzzi. Para evaluar el clima empresarial, se usa
como variable sustitutiva el costo de iniciar una actividad
comercial (como porcentaje del ingreso per capita),
tomado de la base de datos Doing Business del Banco
Mundial. Los niveles de educaciéon se miden segun el ren-
dimiento escolar medio, tomado de Barro y Lee (2000).
La apertura al comercio se calcula con el indice Welch-
Wacziarg (se considera que una economia es cerrada si se
cumplen las siguientes condiciones: existe una junta de
exportacion/comercializacion, es considerada una econo-
mia socialista, el arancel medio del periodo es superior al
40%, la proporcién de bienes sujetos a barreras arance-
larias supera el 40% o la prima en el mercado negro de
moneda nacional excede el 20%).
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cio y el desarrollo del sector financiero, lo cual
parece indicar que han sido factores importantes
del vigoroso crecimiento de la productividad.
Sin embargo, en Asia la calidad institucional,

el entorno empresarial, la infraestructura y las
politicas no estan atin a la altura de las existentes
en las economias avanzadas. Ademas, los agrega-
dos regionales ocultan importantes variaciones
intrarregionales. Por ejemplo, Japon y las econo-
mias recientemente industrializadas cuentan con
mejor infraestructura que el resto de los paises
de Asia. En este contexto, cabe destacar que la
calidad de las instituciones de un pais puede
mejorarse mediante la adopcién de reformas,
incluso en periodos relativamente breves®!.

Un analisis econométrico mas sistematico de los
factores que determinan el crecimiento de la pro-
ductividad agregada confirma la existencia de estas
correlaciones generales (véase el apéndice 3.1).

Es interesante senalar que la significatividad de

las variables de apertura al comercio y escolaridad
inicial se reduce tras neutralizar las instituciones, lo
cual confirma los resultados de estudios anteriores.
Como se sostiene en el capitulo III de la edicion
de septiembre de 2005 de Perspectivas de la economia
mundial, en cierta medida la apertura y la calidad
de la educacion podrian afectar el crecimiento
precisamente a través de su impacto en la calidad
institucional. En lo que respecta al crecimiento de
la productividad intrasectorial, los factores deter-
minantes en el sector industrial son similares a los
determinantes a nivel agregado, mientras que en el
sector de servicios el costo de iniciar una actividad
comercial parece ser especialmente importante,

de lo cual se desprende que en este sector los
costos fijos representan una mayor barrera para la
entrada, pues en general la escala de las operacio-

nes €s menor.

3IPor ejemplo, la administracion puablica en Corea fue
objeto de una transformacion radical durante la década de
1960, entre otras cosas, mediante la introduccion de sistemas
de contratacion y promocion basados en el mérito, y en la
década de 1970 se habia transformado en una burocracia
con excelente reputacion (Banco Mundial, 1993, recuadro
4.4). Véase un analisis mas amplio de la reforma institucional
en “El desarrollo de las instituciones”, capitulo III de Perspecti-
vas de la economia mundial, septiembre de 2005.

Grafico 3.12. Determinantes de crecimiento de la

productividad, 1965-2005

(Nivel expresado como muiltiplo de las desviaciones estandar en la muestra)
Los paises donde el crecimiento de la productividad es mas elevado generalmente
tienen instituciones relativamente eficientes, un clima empresarial mas favorable,
mejor infraestructura, politicas comerciales menos restrictivas, niveles de educacion
mas altos y una proporcion inicial de empleo agricola mas baja.
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Fuentes: Barro y Lee (2000); Wacziarg y Welch (2003); Kaufmann, Kraay y Mastruzzi
(2005); base de datos Doing Business del Banco Mundial; Calder6n y Servén (2004);
Beck, Demirguc Kunt y Levine (2000), y calculos del personal técnico del FMI.

1 Fraccion del periodo de la muestra durante el cual la economia se considera abierta
segln el indicador de Wacziarg y Welch para 1990-99.

2indice de la eficacia del gobierno de Kaufmann y Kraay para 1996.

3Crédito privado otorgado por bancos de depésito y otras instituciones financieras como
porcentaje del PIB en 2004. No se dispone de datos para China ni para la provincia china de Taiwan.

4 Definida como el negativo del costo de iniciar una actividad comercial, tomado de la
base de datos Doing Business del Banco Mundial.

5 Tasas de matricula iniciales en la educacién primaria en 1960 (para China, 1975).

6 Infraestructura definida como lineas telefénicas principales por 1.000 trabajadores
(en logaritmos) para 1960.

7 Economias recientemente industrializadas.

8 Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
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Grafico 3.13. Determinantes de los desplazamientos de la
mano de obra desde el sector agricola’

(Diferencia con respecto al promedio de Asia, promedio anual,
puntos porcentuales)

La magnitud de los traspasos de la mano de obra desde el sector agricola esté determinada
en gran medida por la proporcién inicial en ese sector. Sin embargo, la apertura comercial,
el desarrollo financiero, el costo de iniciar actividades comerciales y la inversion en capital
humano también son factores importantes en el proceso de transformacion estructural.

@ Disminucion de la proporcion del empleo agricola
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Desarrollo inicial del sector financiero?
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

1Las contribuciones se calculan en base a un andlisis de regresion (véase el cuadro 3.2 del
apéndice). En el caso de los subgrupos de Asia, se analiza el desplazamiento de la mano de
obra durante el periodo posterior al “despegue” del crecimiento. Se considera que el “despegue”
del crecimiento se produjo en 1955 en Japdn, en 1967 en las economias recientemente
industrializadas, en 1973 en la ASEAN-4 (Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia), en 1979
en China, en 1982 en India y en 1990 en otras economias de Asia. El andlisis del traspaso de
la mano de obra en otras economias avanzadas y en desarrollo abarca todo el periodo de la
muestra (1970-2004).

2Crédito privado otorgado por bancos de depdsito y otras instituciones financieras como
porcentaje del PIB en el afio inicial (1993 en el caso de China).

3Fraccion del periodo de la muestra durante el cual la economia se considera abierta
segln el indicador de Wacziarg y Welsh.

4EI residual para China incluye los efectos del desarrollo del sector financiero.
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Algunos de estos mismos factores son impor-
tantes también para facilitar el traspaso de la
mano de obra desde el sector agricola a otros
sectores, lo que también es una fuente de
crecimiento de productividad agregada. Princi-
palmente, la liberalizaciéon del comercio tiene
un impacto importante desde el punto de vista
estadistico y econémico en la magnitud de las
transferencias del empleo hacia los sectores no
agricolas, especialmente en los paises de Asia,

y este efecto es bastante robusto a la introduc-
cion de otros determinantes (véanse el grafico
3.13 y el apéndice 3.1). Por ejemplo, en Japon,
las economias recientemente industrializadas

y la ASEAN-4 la apertura al comercio estimulo
considerablemente la salida de la mano de obra
desde el sector agricola, mientras que en China
e India la relativa falta de apertura al comercio
desaceler6 este proceso. Esto parece indicar que
la apertura comercial puede fomentar conside-
rablemente la productividad por medio de su
impacto en el desplazamiento sectorial.

Un mayor grado de desarrollo econémico
también ha promovido el traspaso de mano de
obra hacia los sectores industrial y de servicios,
especialmente al reducir las limitaciones en
materia de liquidez que afrontan los empresarios
actuales y potenciales (véase también Rajan y
Zingales, 1998). Este factor contribuy6 al pro-
ceso de transformacion estructural en Japon y
las economias recientemente industrializadas, si
bien en otros paises esa contribucién fue menor
(especialmente en India). La inversion en capital
humano vy fisico también foment6é (aunque en
menor medida) la migraciéon desde el sector
agricola (véase también Poirson, 2000 y 2001). La
acumulacién de capital fisico esta asociada con
un incremento de la productividad relativa de la
mano de obra en el sector industrial; del mismo
modo, un mejoramiento de los niveles de instruc-
cion mejora la capacidad de los individuos para
integrarse a la economia moderna. Finalmente,
mientras mas elevada es la proporcion inicial del
empleo en la agricultura, son mayores las posibili-
dades de una transferencia de la mano de obra.

Como se senalo, en Asia el crecimiento de la
productividad en el sector de servicios ha sido



relativamente lento; de hecho, en los altimos anos
ha estado estancada en relaciéon con la produc-
tividad en Estados Unidos. Segtun los estudios
empiricos, la desregulacion y una mayor aper-
tura a la competencia extranjera contribuirian
considerablemente a desbloquear el potencial de
crecimiento de estos sectores (véanse Nicoletti y
Scarpetta, 2003; Conway et al. (de proxima publi-
cacion); el articulo sobre Japon en el recuadro
3.1, y el anterior analisis sobre India). Entre otras
prioridades, es necesario promover la competen-
cia en areas de servicios relacionados con la infra-
estructura, como las telecomunicaciones, abrir
mas los sectores minorista y financiero a la compe-
tencia extranjera (McKinsey Global Institute, 2001
y 2006) y eliminar las restricciones para la entrada
a los sectores de servicios sociales, incluidos los

de salud y educaciéon. Una mayor transparencia y
coherencia de la labor de reglamentacion, y una
simplificacién de los procedimientos administra-
tivos, también serian beneficiosas. Por ejemplo,
en India, donde la regulacion de algunos secto-
res esta descentralizada, una conciliacion de las
reglamentaciones en vigor en los distintos estados
facilitaria la participacion del sector privado.

Recientemente se han hecho grandes esfuer-
zos por mejorar la calidad de la gestion empre-
sarial en Asia. Como se indica en el recuadro
3.2, una gestiéon mas eficiente probablemente
rendiria importantes beneficios en materia de
crecimiento y productividad, sobre todo en los
sectores que se valen mas del financiamiento
externo (véase también Khatri, Leruth y Piesse,
2002). No obstante, si bien las reformas de los
altimos anos han impulsado importantes mejo-
ras, la region sigue estando muy a la zaga de las
economias avanzadas en este terreno.

Cabe admitir que las bases de datos multinacio-
nales solo ofrecen una perspectiva aproximada de
los factores que explican el desempeno economico
de un pais®2. Por ejemplo, si bien este analisis mul-

32Por ejemplo, no existen suficientes datos de panel
multinacionales para la mayoria de los indicadores insti-
tucionales, lo cual hace dificil relacionar el crecimiento
de la productividad con los cambios (a diferencia del
nivel) en materia de calidad institucional.

CONCLUSIONES

tinacional no explica bien el notable crecimiento
de la productividad en China, otros estudios mas
detallados confirman que existe un fuerte vinculo
con las reformas adoptadas después de 1979. Estas
incluyeron, entre otras cosas, un reforzamiento
sustancial de los derechos de propiedad (que prin-
cipalmente afect6 al sector agricola), la apertura
de los mercados, la eliminacion de los obstaculos
para la movilizacion de capital y mano de obra, y
la creacion de zonas econémicas especiales (véanse
Tseng y Rodlauer, 2003, en particular el capitulo
II, y la edicion de abril de 2005 de Perspectivas de la
economia mundial). En cambio, el lento crecimiento
de la PTF en la ASEAN4, especialmente Filipinas,
puede haberse debido, entre otras cosas, a las
deficiencias de las instituciones o la infraestructura
(FMI, 2005a, 2006a). Con respecto a Japon, en el
recuadro 3.1 se observa que la reduccion de las
distorsiones persistentes del mercado (por ejem-
plo, de la excesiva regulacién interna del sector
minorista, y una mayor liberalizacion del comercio
agricola), junto con las medidas adoptadas para
liberalizar los mercados del trabajo y fomentar

la inversion en investigacion y desarrollo, puede
aumentar considerablemente la PTF.

En el futuro inmediato, los paises de desarrollo
mas reciente (como la ASEAN-4, China e India)
seguiran gozando de los efectos favorables de la
convergencia. No obstante, este analisis indica que,
para seguir convergiendo con los niveles de ingreso
y productividad de las economias avanzadas, sera
necesario adoptar nuevas reformas estructurales a
fin de mantener y, mas atn, mejorar, el entorno
empresarial. En particular, sera necesario mejorar
la gestion de las empresas y los niveles de educa-
cién y continuar la liberalizacion del comercio,

a fin de establecer las bases para un sélido creci-
miento de la productividad sectorial y crear incenti-
vos para impulsar el desplazamiento de la mano de
obra hacia los sectores mas productivos.

Conclusiones

La region de Asia ha registrado un notable
crecimiento economico desde el término de la
segunda guerra mundial. En la mayoria de los
sectores, el ingreso per capita y la productividad
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Recuadro 3.2. La evolucion y el impacto de la calidad de la gestion empresarial en Asia

Tras la crisis financiera de Asia oriental de
1997-98, muchos paises de Asia adoptaron nuevas
leyes y regulaciones orientadas a fortalecer la
gestion de empresas!. Sin embargo, es dificil
evaluar la evolucion de la calidad de la gestion
de empresas usando indicadores de los cambios
de jure, por dos motivos. Primero, la promulga-
ci6n de las nuevas normas podria no traducirse
inmediatamente en mejoras efectivas, debido a
los desfases en la implementacion o la puesta en
vigor, o ambas. Segundo, las empresas pueden
optar por aplicar medidas para reforzar la gestion
con anterioridad a la promulgacion de las nuevas
normas, o independientemente de ella, cuando los
beneficios de una buena gestion empresarial son
cruciales para sus perspectivas de crecimiento,
sobre todo en lo que respecta a un acceso mas
expedito y menos costoso al financiamiento?.
Entonces, es pertinente preguntarse si efectivamente
ha mejorado la calidad de la gestion de empresas,
y si esas mejoras contribuyen al crecimiento.

En un estudio de De Nicolo, Laeven y Ueda
(2006) estas interrogantes se abordan mediante
la construccion de series cronoldgicas de un
indice compuesto de la calidad de la gestion
empresarial en los paises de Asia, y en otros
mercados emergentes importantes y economias
avanzadas, para el periodo de 1994-2003. El
indice es un promedio simple de tres indi-
cadores: de normas contables, de nivelacion de
ingresos 'y de sincronizacion de los precios del stock.
Estos indicadores se construyeron en base a
datos contables y de mercado para muestras de
empresas no financieras que se cotizan en los
mercados de valores nacionales, y se norma-
lizaron para que varien entre cero y uno. Los

Nota: Los autores principales de este recuadro son
Gianni De Nicolo, Luc Laeven y Kenichi Ueda.

'Véanse OCDE (2003) y Cheung y Jang (de proxima
publicacion). Véanse analisis de los estudios sobre la
gestion de empresas en Becht, Bolton y Roell (2003) y
Berglof y Claessens (2006).

2En cierta medida, se puede considerar que la
calidad de la gestion empresarial es una decision
“endogena” adoptada dentro de las empresas, como lo
senalan Himmelberg, Hubbard y Palia (1999) y Coles,
Lemmon y Meschke (de proxima publicacion).

valores mas altos denotan una mejor calidad de
gestion empresarial.

El indicador de normas contables es una cuantifica-
ci6n simple del volumen de informacién contable
divulgada por las 10 principales empresas (segiin
el volumen de activos) de cada pais. Especifica-
mente, mide la fraccion de variables notificadas de
un total de 40 partidas contables fundamentales,
seleccionadas en base a la disponibilidad de datos
identificados por el Centro de analisis e investiga-
ciones financieras internacionales (CIFAR, 1993).
El indicador de nivelacion de ingresos es un indice de
la “opacidad en los ingresos”, propuesta por Leuz,
Nanda y Wysocki (2003) y Bhattacharya, Daouk y
Welker (2003), y se usa para determinar en qué
medida los gerentes podrian encubrir los resultados
reales obtenidos por sus empresas. Especificamente,
se usa para igualar la correlacion por rangos entre
los flujos de caja (antes de los ajustes contables)

y las utilidades (después de los ajustes contables)
a través de un conjunto de empresas para cada
ano. El indicador de sincronizacion de los precios del
stock fue propuesto por Morck, Yeung y Yu (2000),
quienes observan una mayor correlacion de las
fluctuaciones de los precios del stock en los paises
donde la gestion de empresas es deficiente y el
sistema financiero es menos desarrollado. Se puede
considerar que los dos tltimos indicadores sirven
para identificar aspectos diferentes, pero comple-
mentarios, de la transparencia de las empresas®.

Como se indica en el primer grafico, el indice
agregado de calidad de la gestion empresarial
ha mejorado en la mayoria de los paises de Asia
desde la crisis de 1997-98, aunque en algunos la
variacion es pequena o insignificante?. Como se
desprende del segundo grafico, los componentes
del indice presentan una evolucion similar: en
algunos paises se observan importantes mejoras

3El nivel de correlacion entre estos tres indicadores
es bajo y oscila entre 0,15y 0,35.

“Puesto que el indice de calidad de la gestion empre-
sarial se usa para evaluar la calidad de la gestion de
empresas en los paises, no solo registra las mejoras en las
empresas activas, sino también las mejoras logradas gra-
cias a la salida de las empresas mal administradas, lo cual
puede haber ocurrido durante periodos de graves dificul-
tades financieras, como el de la crisis de Asia.
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en todos los planos, mientras que otros registran
mejoras insignificantes en ciertas areas (o incluso
un empeoramiento). En general, los indicadores
de nivelacion de ingresos y sincronizacion de los pre-
cios del stock parecen mejorar mas que el indica-
dor de normas contables.

Una de las interrogantes cruciales es si estas
mejoras en la calidad de la gestion de empresas
tienen efectos “reales”. El crecimiento agregado
de la actividad econémica e industrial puede
ser afectado de varias maneras. Por ejemplo,
las mejoras en la calidad del gobierno empre-
sarial pueden afectar el crecimiento al reducir
el costo del financiamiento para las empresas
y aumentar la oferta de crédito, alentando asi
la inversion. Es probable que los sectores que
dependen mas del financiamiento externo

CONCLUSIONES
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Recuadro 3.2 (conclusidn)

Actividad econdmica agregada, crecimiento de las

industrias y calidad de la gestion empresarial
(Variable dependiente)

Variacion ~ Variacion Aumento
del creci-  del creci-  de las
miento del miento de  ventas
PIBenel laPTFen delsector

afo t elafio t industrial
(1) (2) 3)
Variacion del indice de
gestion empresarial 0,209**  0,154**
en el afo -1 (0,079) (0,061)
Proporcion de las
ventas del sector
industrial . e -0,786**
(0,311)
Variacion del indice de
calidad de la gestion
empresarial ... . 0,770
* Dependencia financiera ... e (1,175)
Namero de paises 40 40 36
Ndmero de observaciones 311 311 610
Numero de industrias 36
R-al cuadrado (total) 0,0431 0,0243 0,95

R-al cuadrado (dentro) 0,0048 0,0001
R-al cuadrado (entre) 0,0421 0,0235

Fuente: De Nicolo, Laeven y Ueda, 2006.

Notas: Las regresiones 1y 2 son de panel de pais con
efectos fijos para el periodo de 1996—2004. La regresion 3
es de distintos paises, con efectos fijos de pais e industrias
del tipo introducido por Rajan y Zingales, 1998 y datos pro-
mediados del periodo de 1994-2003. Los errores estandar
de heterocedasticidad de White se indican entre paréntesis.
Los asteriscos indican una significacion estadistica al nivel
de 10% (*), 5% (**)y 1% (***).

sean los mas beneficiados por esas mejoras. En
las empresas mejor administradas los intereses
de los gerentes y accionistas podrian coincidir
mejor, lo cual creara mayores incentivos para
que los gerentes mejoren la productividad de la
empresa.

De Nicolo, Laeven y Ueda (2006) evaltan
indirectamente la relevancia de estos efectos
mediante regresiones de panel multinacionales
(que incluyen tanto a economias avanzadas
como a mercados emergentes) en que se esta-
blece una relacion entre el indice de calidad
de la gestion empresarial y los indicadores del
crecimiento del producto, el incremento de la
productividad total de los factores (PTF) y el
crecimiento de las industrias. Como se senala
en el cuadro, sus resultados indican que las
mejoras en la calidad de la gestion empresarial

EL DESPERTAR DE ASIA: ESTRUCTURAS DE DESARROLLO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

tienen un efecto positivo y significativo en el
crecimiento del PIB y la PTF, asi como en el
crecimiento relativo de los sectores que depen-
den del financiamiento externo, lo cual es
coherente con la idea de que las empresas bien
administradas estan en mejores condiciones
para atraer ese financiamiento. Por ejemplo,
un aumento de una desviacion estandar del
indice de calidad de la gestion empresarial
produce un aumento de 0,9 punto porcentual
en el crecimiento del PIB (es decir, la mitad
de la desviacion estandar del crecimiento del
PIB en la muestra). El impacto del crecimiento
de la PTF es de magnitud similar. Ademas, el
aumento de las ventas del sector industrial
depende positivamente de la interaccion entre
el indice y un indicador de la dependencia de
ese sector del financiamiento externo®, lo cual
demuestra que el mejoramiento de la gestion
empresarial tiene un efecto positivo relativa-
mente mayor en los sectores “financieramente
dependientes”.

En resumen, al parecer las mejoras en la cali-
dad de la gestion de empresas rinden beneficios
tangibles en cuanto a crecimiento y producti-
vidad, especialmente en los sectores que mas
dependen del financiamiento externo. Por con-
siguiente, una implementacion eficaz de refor-
mas de la gestion empresarial parece ser un
factor importante del crecimiento econémico.
Los paises de Asia que efectivamente mejoraron
la gestion empresarial aparentemente han cose-
chado estos beneficios. Sin embargo, la gestion
empresarial en Asia todavia puede mejorarse
mucho mas.

*Definida como el porcentaje de la inversion que no
se financia por medio del flujo de caja de operaciones
(véase Rajan y Zingales, 1998).

SEl coeficiente relevante no se calcula con exacti-
tud, es decir, no es estadisticamente significativo. Sin
embargo, con una regresion similar, en que los compo-
nentes del indice de calidad de la gestion empresarial se
incorporan en forma separada, se observa un efecto eco-
noémico y estadisticamente significativo del indicador de
sincronizacion de los precios del stock en el crecimiento
de los paises que mas dependen del financiamiento
externo (véase De Nicolo, Laeven y Ueda, 2006).



de Ia mano de obra se han ido acercando rapi-
damente a los niveles existentes en las econo-
mias avanzadas. El analisis de estos resultados
extraordinarios pone de relieve varias ensenan-
zas fundamentales, tanto para los paises de Asia
que tratan de alcanzar los niveles de ingreso de
las economias avanzadas como para las econo-
mias menos desarrolladas que tratan de emular
sus €xitos.

Primero, en la mayoria de los paises de
Asia el crecimiento ha sido impulsado por un
acelerado aumento de la PTF, y por la rapida
acumulacion de capital fisico y humano. Esto, a
su vez, se logré porque en esos paises el marco
institucional y de politica (en lo que respecta
al desarrollo financiero, el entorno empresarial
y, en muchos casos, la apertura al comercio) es
mas solido que en otras economias en desarro-
llo. En el futuro, los paises de desarrollo mas
reciente de Asia, y otras regiones del mundo,
podran extraer importantes ensenanzas de estos
aspectos de la experiencia adquirida por las
economias de rapido crecimiento de la region.
En particular, las conclusiones planteadas en
este capitulo ponen de relieve la importancia de
mejorar los niveles de educaciéon para la promo-
cion de los sectores econémicos basados en la
especializacion de la mano de obra y la inno-
vacion, incrementar el valor agregado, y seguir
mejorando la gestion empresarial y financiera.
El desarrollo del sector financiero también
desempena un papel crucial en el proceso de
crecimiento. Los sistemas financieros de Asia,
que siguen estando fuertemente centrados en la
banca, deberan ampliarse y profundizarse, por
ejemplo, por medio del desarrollo del mercado
de bonos empresariales; esto, entre otras cosas,
facilitara el financiamiento de las mejoras que se
requieren en la infraestructura.

Segundo, el éxito macroeconémico de la
region se ha fundado, en gran medida, en poli-
ticas que alentaron el traspaso de los recursos
desde sectores poco productivos a sectores de
alta productividad. Esto ha incluido la transfe-
rencia global de recursos desde la agricultura
hacia los sectores industrial y de servicios y la
continua reorientacion hacia productos con

APENDICE 3.1. METODOS Y RESULTADOS COMPLEMENTARIOS

mayor valor agregado. En el futuro, el continuo
traspaso de la mano de obra desde el sector
agricola —que sigue siendo importante—,
especialmente en los paises de menor ingreso,
sera esencial para promover el crecimiento y
reducir la pobreza rural. Ademas, las medidas
encaminadas a aumentar la apertura al comer-
cio, garantizar un acceso generalizado a la
educacion y la atencion de salud, y alentar el
espiritu empresarial, ayudaran a estos paises

a mantener el buen ritmo de esta transicion
fundamental. En general, el logro de un alto
grado de flexibilidad estructural, inclusive en
los mercados laborales, y el establecimiento de
redes de proteccion social eficaces, seran cada
vez mas importantes para que Asia pueda mante-
ner su competitividad, proveer mas empleo en
los sectores industrial y de servicios y avanzar en
la erradicacion de la pobreza.

Tercero, en Asia (como en muchas economias
avanzadas) existe una brecha persistente entre
las tasas de crecimiento de la productividad del
sector industrial y las del sector de servicios,
en parte debido a que muchos sectores de
servicios estan protegidos. Ademas, el ritmo de
crecimiento de la productividad del sector de
servicios en Asia se ha ido reduciendo marcada-
mente y, en muchos casos, la convergencia hacia
los niveles de productividad de las economias
avanzadas simplemente se ha detenido; esto
indica que se han perdido oportunidades. A
medida que las economias se enriquecen y se
orientan mas a los servicios, sera cada vez mas
importante alentar la competencia y el aumento
de la productividad en este sector, entre otras
cosas, mediante la eliminacion de los obstaculos
para la entrada, la racionalizacion de las regula-
ciones y el reforzamiento del capital humano.

Apéndice 3.1. Métodos y resultados
complementarios

Las autoras principales de este apéndice son Florence
Jaumotte y Hélene Poirson.

En este apéndice se describe la metodolo-
gia usada para obtener los resultados presen-
tados en este capitulo y se presentan algunos
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Cuadro 3.1. Participacidn sectorial en el valor agregado y el empleo’

(Nivel durante el dltimo afio disponible, puntos porcentuales)

Efectiva Efectiva menos prevista
Region/Pais Agricultura Industria Servicios Agricultura Industria Servicios
Participacion en el valor agregado
Asia 15 33 52 1 B** —6***
Economias avanzadas, excluida Asia 3 28 69
Ameérica Latina y el Caribe 11 30 59
Otras economias en desarrollo 18 29 53
Japon 1 32 67 0 2 -2
Economias recientemente industrializadas 1 29 69 0 2 -2
ASEAN-42 13 43 44 1 11*** —12***
China 12 57 31 0 23*** —23***
India 21 27 52 2 -4 2
Otras economias de Asia 27 27 46 1 2 -3
Participacion en el empleo
Asia 34 20 45 g** -3 -6*
Economias avanzadas, excluida Asia 5 25 70
América Latina y el Caribe 15 22 63
Otras economias en desarrollo 28 24 47
Jap6n 5 29 66 -3 2 1
Economias recientemente industrializadas 4 25 71 -4 -3 7
ASEAN-42 33 20 46 12** -4 -8*
China 47 23 31 23*** -2 —21***
India 57 19 25 22*** -3 —19***
Otras economias de Asia 54 16 30 14** -2 —12***

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.

"Media no ponderada del pais. Los asteriscos indican una significacion estadistica al nivel del 1% (***), 5% (**) y 10% (*). El valor previsto
se basa en una regresion de la participacion efectiva en los parametros fundamentales y en una variable ficticia para la region y se calcula como
la diferencia entre el valor efectivo y el valor de la variable ficticia. La participacion prevista no tiene que sumar uno, pues las ecuaciones para

cada sector se calculan independientemente.
2Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

resultados complementarios relacionados con
los efectos de las instituciones y las politicas en
el crecimiento de la productividad.

Estructura sectorial: Importancia
efectiva y prevista

En esta seccion se describe la metodologia
usada para evaluar la estructura de las economias
de Asia y, en particular, para determinar si los
sectores agricola, industrial y de servicios tienen
o no la importancia relativa que cabria atribuirles
en base a factores fundamentales como el PIB
per capita y el tamano de la economia. Como en
Kochhar y otros (2006), se hace una regresion
de la participacion efectiva de esos sectores en
el valor agregado (o en el empleo) en base a
un conjunto de determinantes fundamentales
y a una variable ficticia para Asia o las subre-

giones de Asia. Como factores fundamentales,
se incluyen los logaritmos del producto per
capita (en dolares de EE.UU. segtin la paridad
del poder adquisitivo), el tamano del pais y la
poblacion. Las regresiones multinacionales se
estiman mediante minimos cuadrados ordi-
narios (MCO)3? usando los datos disponibles
mas recientes sobre participacion sectorial y una
amplia muestra de economias avanzadas y en
desarrollo. Seguidamente, el valor previsto de la
participacion sectorial en el valor agregado se
calcula como la diferencia entre la participacion
efectiva y el valor de la variable ficticia para esa
region. En el cuadro 3.1 se indica la participacion
efectiva de los sectores agricola, industrial y de

33Con un modelo lineal generalizado y un margen de
participacion que va de 0 a 100, los resultados obtenidos
son similares.



servicios en cada region (del mundo y de Asia)
en el valor agregado y el empleo en el ultimo
ano para el cual se dispone de datos, y la dife-
rencia entre los valores efectivos y los previstos.
Se hace un analisis similar de la participacion de
los sectores con uso intensivo de mano de obra
y los sectores sin uso intensivo de mano de obra
en el sector de manufacturas, de acuerdo con la
descripcion hecha en este capitulo.

Descomposicion por sectores: Metodologia

En esta seccion se describe la metodologia
usada para identificar las contribuciones de los
efectos sectoriales y el aumento de la productivi-
dad intrasectorial al crecimiento de la produc-
tividad agregada de la mano de obra. El analisis
esta centrado en dos tipos de efecto sectorial:

o [l efecto de desplazamiento sectorial: cuando en
un pais la mano de obra se desplaza desde
un sector de baja productividad hacia uno de
productividad alta, esto contribuye a aumen-
tar la productividad agregada del trabajo (y,
en consecuencia, a impulsar temporalmente
la productividad de la mano de obra).

o [l efecto de composicion sectorial: caando un pais
tiene una proporcion mas alta de sectores
con rapido crecimiento de la productividad
que aportan valor agregado, se incrementara
también el crecimiento de la productividad
agregada de la mano de obra.

Si y, denota la productividad de la mano de
obra, sla proporcién de empleo, s' la partici-
pacion en el valor agregado, j, los sectores y d la
primera diferencia, el crecimiento de la pro-
ductividad agregada de la mano de obra en un
pais y ano determinados se puede descomponer,
primero, de la siguiente manera:

@: Y ds Yjt dyj,t &

. + o
Ve T Ve T Y

La primera expresion, a la derecha, es el
efecto de desplazamiento sectorial, en que la
variacion en la proporcién de empleo en un
sector se pondera por su productividad (ajus-
tada segtn la productividad agregada inicial);
la segunda expresion es la contribucion del

APENDICE 3.1. METODOS Y RESULTADOS COMPLEMENTARIOS

crecimiento intrasectorial de la productividad,
calculada segun el crecimiento sectorial de la
productividad ponderado por la participaciéon
inicial del sector en el valor agregado. Otros
estudios en que se han usado descomposicio-
nes similares incluyen Denison (1962 y 1967) vy,
mas recientemente, Bloom, Canning y Malaney
(1999) y Dekle y Vandenbroucke (2006).

En este capitulo se introduce un elemento
multinacional con el fin de aislar un efecto de
composicion sectorial. Para ello, la atencion
se centra en el diferencial del crecimiento de
la productividad agregada de la mano de obra
entre el pais examinado y un pais de referencia,
por ejemplo, Estados Unidos. En este caso, la
segunda expresion, la contribucion del creci-
miento intrasectorial de la productividad, puede
descomponerse en un efecto de composicion
sectorial y en un nuevo indicador multisectorial
de la contribucion del crecimiento intrasectorial

de la productividad:

Yus,ju
Yus, -1

dy, _dyUS,t B X Vit _ds
Y1 Dusi-i TR Y TS

dy, dyy ;
+ ]Z(S{t—l - S{’S,j,t—l) (%) (_jt + 2L

Vi1 Jusje1

(dy/,t Dys )( s¥ 0+ SUs )
+ > -
J\Dja Jusjm 2 )

Ahora, la primera expresion es simplemente
la diferencia entre los efectos sectoriales de des-
plazamiento en el pais y en Estados Unidos; en
este capitulo, esto se denomina efecto de “des-
plazamiento sectorial”. La segunda expresion es
el efecto de composicion sectorial, medido por
la diferencia entre el aporte del sector al valor
agregado en el pais examinado y en Estados
Unidos, ponderado por el crecimiento medio
de la productividad del sector en ambos paises.
La ultima expresion mide la contribucion del
crecimiento intrasectorial de la productividad,
como la diferencia entre el crecimiento de la
productividad del sector en el pais examinado y
en Estados Unidos, ponderado por el promedio
de la participacion del sector en el valor agre-
gado en ambos paises.
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Esta descomposicion se hace para cada ano
del periodo de la muestra®, y luego se calcula
un promedio geométrico de las contribuciones
para todo el periodo. El promedio de las con-
tribuciones anuales se reajusta para igualarlo al
crecimiento medio de la productividad agregada
de Ia mano de obra. Cabe senalar que el uso
de Ia productividad media de la mano de obra
(en lugar de la productividad marginal) para
evaluar el efecto del desplazamiento del empleo
de un sector a otro (la primera expresion) se
basa en la premisa simplificadora de que la
relacion entre la productividad marginal de la
mano de obra y su productividad media es la
misma en todos los sectores. En otros estudios
se han usado enfoques alternativos (basados en
regresiones) para estimar el efecto del despla-
zamiento sectorial dada la falta de datos sobre
la productividad marginal de la mano de obra
(por ejemplo, Poirson, 2000 y 2001). Si bien las
muestras y fuentes de datos son diferentes, en
estos estudios el orden de magnitud obtenido
para el efecto de desplazamiento sectorial es
mas o menos comparable al obtenido en este
capitulo.

Analisis econométrico de los determinantes
del crecimiento de la productividad

En este analisis se usa un modelo estandar
de crecimiento para identificar los efectos de
las instituciones y las politicas en las variaciones
del crecimiento de la productividad de la mano
de obra y la productividad total de los factores
(PTF) entre los paises. También se examinan los
factores determinantes del crecimiento intrasec-
torial de la productividad (en los sectores indus-
trial y de servicios) y de los desplazamientos
del trabajo desde el sector agricola hacia otros
sectores, pues estas son las principales fuentes
del crecimiento de la productividad de la mano

34Esto conlleva un cambio implicito de base de la
estructura sectorial para cada ano, lo cual permite hacer
una descomposicion mas exacta de las respectivas con-
tribuciones de los efectos sectoriales y la productividad
que al usar exclusivamente los puntos inicial y final de la
muestra.

EL DESPERTAR DE ASIA: ESTRUCTURAS DE DESARROLLO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

de obra. Las instituciones se evalian con el
indice Kaufman-Kraay-Mastruzzi de eficacia del
gobierno. El costo de iniciar una actividad comer-
cial, como proporcion del ingreso per capita,
esta tomado de la base de datos Doing Business
del Banco Mundial. El indicador de la apertura
comercial son los anos durante los que se con-
sidera que la economia era abierta, de acuerdo
con el indice Welch-Wacziarg, y es reflejo de la
orientacion de la politica. Para el desarrollo del
sector financiero, se usa como variable ficticia la
relacion entre el crédito del sector privado y el
PIB y, para la educacion, el indice del promedio
de anos de escolaridad de Barro-Lee. Se incluye
el margen de diferencia inicial de productividad
(en relacion con Estados Unidos) con el fin de
detectar posibles efectos de convergencia (véase
Barro, 1997). También se incluye la proporcion
inicial de empleo en la agricultura para neutrali-
zar los efectos de composicion sectorial. Otros
parametros fundamentales (como la calidad

de las politicas macroeconémicas y la inversion
extranjera directa) no fueron significativos

una vez neutralizados los principales determi-
nantes, y por consiguiente se excluyeron de las
regresiones. En general, la especificacion para
los desplazamientos intersectoriales de la mano
de obra es similar, aunque incluye las tasas

de acumulacion de capital fisico y humano, a
tono con los estudios anteriores (véase Poirson,
2000 y 2001)3>. Los datos cubren el periodo

de 1965-2005 y el modelo se estima mediante
minimos cuadrados ponderados (con errores
estandar robustos); se da por supuesto que la
varianza de cada pais es inversamente proporcio-
nal al namero de anos para los cuales hay datos
disponibles sobre el pais. Se usan los niveles
iniciales de desarrollo del sector financieroy
educacion para minimizar los problemas de
endogeneidad; en el caso de las instituciones y
el costo de iniciar actividades comerciales, solo

35También incluye el cuadrado de la proporcién inicial
del empleo agricola (a fin de detectar posibles faltas de
linealidad), pero se excluye el margen de diferencia ini-
cial en la productividad (en relaciéon con Estados Unidos)
y el nivel inicial de educaciéon (que no era significativo).
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Cuadro 3.2. Determinantes del crecimiento de la productividad?

Crecimiento Crecimiento Crecimiento Traspasos
dela dela dela de la mano
productividad Crecimiento productividad productividad de de obra
agregada de de la de la mano de la mano de obra del desde el
Variable la mano de obra PTF obra industrial sector de servicios  sector agricola2

Variables de politica y condiciones iniciales

Diferencia inicial de productividad (In) =1,9%** -0,8*** =1,9%** =1,2%**
Proporcidn inicial del empleo

agricola (porcentaje) -1,0%** -0,4** A A 0,28***
Promedio inicial de afios de educacion 0,2 0,1 1,1%** 0,7*** A
Apertura comercial 0,8*** 0,9*** 0,7** 0,5* 0,12***
Desarrollo inicial del sector financiero (In) 0,5%** 0,2 0,5* 0,3 0,06**
Crecimiento del periodo medio de escolaridad .. .. .. 0,04
Crecimiento de la razon capital-trabajo - - - - 0,04*
R2 0,67 0.62 0,55 0,36 0,79
Observaciones/paises 77 67 58 58 55

Afadiendo la calidad institucional y el costo de poner en marcha una empresa
Crecimiento de la productividad de

la mano de obra =1,8*** =0,7*** =2,0%** =1,5%**
Proporcion inicial del empleo

agricola (porcentaje) -0,8*** -0,2 A . 0,30***
Promedio inicial de afios de educacion -0,1 -0,2 0,4 -0,1
Apertura comercial 0,5** 0,6** 05 0,2 0,15***
Desarrollo inicial del sector financiero (In) 0,2 0,0 0,0 0,1 0,07**
Costo de poner en marcha una nueva empresa

(porcentaje del PIB per cépita) -0,4* -0,2 -0,7* -0,7*** -0,04
Calidad institucional 0,6 0,6 1,0%* 1,1%+* -0,04
Crecimiento del periodo medio de escolaridad - - - 0,05
Crecimiento de la razon capital-trabajo .. - - - 0,03
R-al cuadrado 0,73 0,66 0,68 0,65 0,80
Observaciones/paises 74 65 57 57 53

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1Los coeficientes denotan el impacto en la variable dependiente (en puntos porcentuales) de un incremento de una desviacion estandar en
sus determinantes. Las estimaciones se basan en regresiones ponderadas de minimos cuadrados (con errores robustos), y se usa como
variable dependiente el valor medio anual durante el periodo 1960-2005 de la variable en la respectiva columna. En estas regresiones se
incluyen variables ficticias regionales. Los asteriscos denotan coeficientes significativos al nivel del 1% (***), 5% (**) y 10% (*).

2Los desplazamientos de mano de obra desde la agricultura se definen como menos el cambio en la proporcion del empleo agricola. La
especificacion incluye la proporcion inicial de empleo y su cuadrado, y el coeficiente indicado es la suma de los coeficientes aplicados a la

variable y su cuadrado.

hay valores disponibles para el final del periodo
de Ia muestra.

En general, los resultados indican que el
ingreso inicial, la apertura, la educacion, el
desarrollo del sector financiero y las institucio-
nes tienen un fuerte impacto en el crecimiento
de la productividad, lo cual es coherente con
los estudios empiricos sobre las diferencias en la
PTF y el crecimiento per capita entre los paises
(cuadro 3.2 y grafico 3.14). En el primer panel
del cuadro se indican los resultados obteni-
dos mediante un modelo basico en que no se
incluyen las instituciones ni el costo de iniciar
actividades comerciales. Esto parece indicar que

un crecimiento vigoroso de la productividad

depende, en gran medida, de lo siguiente:

o [l efecto de convergencia (se us6 como valor
sustitutivo un bajo nivel inicial de produc-
tividad de la mano de obra en relacion con
Estados Unidos). El efecto de convergencia
esta indicado por un coeficiente negativo y
significativo del margen de diferencia inicial
de productividad en todas las regresiones. El
coeficiente negativo de la proporcion inicial
del empleo agricola observado en la regresion
sobre crecimiento de la productividad de la
mano de obra parece indicar que, en gen-

eral, en los paises con una mayor proporcion
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Grafico 3.14. Correlaciones parciales entre el
desplazamiento de la mano de obra desde la
agricultura y sus determinantes’

(Desplazamiento sectorial inexplicable en el eje de la ordenada) 2
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

TBasadas en la especificacion indicada en la columna 5 del cuadro 3.2 (panel superior).
Los traspasos de la mano de obra desde el sector agricola se definen como menos la
variacion en la proporcion del empleo agricola.

2E| desplazamiento sectorial inexplicable es la parte de la variacién en la proporcion
del empleo agricola no explicada por otros regresores.
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inicial de empleo en el sector agricola el
crecimiento de la productividad agregada

es mas lento. La participacion inicial de la
agricultura en el empleo es, ademas, un factor
determinante de la magnitud de los desplaza-
mientos de la mano de obra, lo cual no es
sorprendente.

® La apertura comercial y el desarrollo del sec-
tor financiero. Ambas variables son factores
sumamente significativos del crecimiento de
la productividad agregada. Principalmente,
promueven los traspasos de mano de obra
desde el sector agricola y el crecimiento de
la productividad del sector industrial. Los
efectos de estas variables no se estiman con
exactitud en la ecuacion de crecimiento de
la productividad del sector de servicios; en
el caso de la apertura comercial, esto podria
deberse al hecho de que el indicador usado
en las regresiones no es una buena variable
sustitutiva del nivel de apertura en el sector
de servicios.

e FEducacion. Los niveles iniciales de educacion
son muy significativos —tanto desde el punto
de vista econémico como estadistico— en las
regresiones para el crecimiento de la pro-
ductividad intrasectorial. En lo que respecta
a los traspasos de mano de obra desde el
sector agricola, los efectos de acumulacion
de capital humano y fisico son muy poco
significativos, lo cual podria deberse a que
estas variables son endo6genas a otros determi-
nantes de los desplazamientos de la mano de
obra, y tienen escasos efectos independientes.
En el segundo panel del cuadro 3.2, el

modelo incluye indicadores institucionales y

del clima empresarial. Los resultados ponen

de relieve la importancia de estas variables. La

calidad institucional tiene un efecto econémica

y estadisticamente significativo en el crecimiento

de la productividad tanto a nivel agregado

como sectorial®®. Sin embargo, al neutralizar las
instituciones se reduce la significatividad de las

36No se observaron efectos significativos de la calidad
institucional en los desplazamientos intersectoriales de la
mano de obra y el coeficiente tiene el signo equivocado.



variables de apertura y escolaridad inicial (en
concordancia con los resultados de estudios
anteriores y con sujecion a la posible endogenei-
dad de la variable institucional).

El costo de iniciar una actividad econémica
tiene un efecto negativo en el crecimiento de
la productividad, especialmente en el sector de
servicios. En general, cuando se neutraliza este
costo se reduce la significatividad del desarrollo
del sector financiero en las regresiones de cre-
cimiento de la productividad. En la ecuacion de
desplazamiento de la mano de obra los costos
iniciales no tienen efectos significativos. No
obstante, una especificacion mas general que
incluye una interaccion entre el costo de poner
en marcha una empresa y el desarrollo del sec-
tor financiero parece indicar que esta ultima es
significativa en la medida que reduce los efectos
negativos de los costos iniciales.
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CAPITULO

¢COMO INFLUYEN LOS SISTEMAS FINANCIEROS
EN LOS CICLOS ECONOMICOS?

n los Gltimos anos, los sistemas financie-

ros de las economias avanzadas han expe-

rimentado notables cambios, impulsados

principalmente por la desregulacion y los
avances tecnologicos. El ritmo de dichos cambios
ha sido diferente en los distintos paises y subsis-
ten importantes diferencias en la estructura de
los sistemas financieros de esas economias. En
este capitulo se estudia la forma en que tales di-
ferencias pueden afectar la respuesta de los ho-
gares y las empresas a los cambios en el contexto
economico y por ende influir en el comporta-
miento ciclico de las economias nacionales.

Los cambios producidos en los sistemas financie-
ros han transformado las oportunidades de crédito
y ahorro que se les presentan a los hogares y las em-
presas. Hoy en dia, los hogares tienen acceso a una
variedad mas amplia de opciones de crédito —por
ejemplo, mediante el uso generalizado de tarjetas
de crédito y de préstamos con garantia hipoteca-
ria—y pueden invertir facilmente en una vasta
gama de instrumentos financieros, como acciones,
bonos, fondos comunes de inversion e instrumen-
tos derivados. Las empresas han podido diversifi-
car cada vez mas sus fuentes de financiamiento y
asi depender menos del crédito bancario mediante
la emision de bonos en los mercados de capital,
mientras que los bancos mismos se alejan cada vez
mas de su funcién tradicional de captacion de de-
positos y concesion de crédito para emprender ac-
tividades generadoras de ingresos por comisiones,
como la titulizacion de préstamos y la comerciali-
zacion de productos de gestion de riesgos. El au-
mento de las operaciones de titulizacion —a través
de instrumentos como las obligaciones de deuda
garantizadas— ha permitido desagregar los riesgos
financieros para luego agruparlos y reorganizarlos
en carteras de instrumentos que se transfieren a in-

Nota: Los autores principales de este capitulo son Subir
Lall, Roberto Cardarelli e Irina Tytell, con la colaboracion de
Ross Levine, George Kapetanios y Christopher Otrok. Ben
Sutton y Stephanie Denis se encargaron de la investigacion.

versionistas dispuestos a asumirlos. El componente
transfronterizo de la intermediacion financiera tam-
bién ha crecido con rapidez, especialmente al nivel
mayorista, es decir, entre instituciones financieras.
Por ejemplo, aunque las hipotecas de los hogares se
originan habitualmente en instituciones financieras
nacionales, los mercados de titulos con respaldo
hipotecario atraen una presencia significativa de
inversionistas extranjeros en una serie de paises.

A pesar de esas tendencias globales, sin em-
bargo, existen atin marcadas diferencias entre
los distintos sistemas financieros nacionales. Estos
aun difieren en cuanto a la magnitud de los mer-
cados financieros y la importancia de los interme-
diarios financieros bancarios y no bancarios, como
los fondos comunes de inversion, los fondos priva-
dos de pensiones y las companias de seguros (véase
el grafico 4.1). La capitalizacion media del mer-
cado accionario como porcentaje del PIB durante
el periodo 1995-2004, por ejemplo, variaba entre
el 140% en el Reino Unido y el 40% en Italia. Du-
rante el mismo periodo, casi la mitad de los pasivos
financieros del sector no financiero de Alemania
(incluidos los hogares, las empresas no financieras
y el gobierno) se mantenian con el sector banca-
rio, mientras que en Estados Unidos la proporcion
era tan solo del 15% aproximadamente.

Dada la estrecha vinculacion entre el sector finan-
ciero y los balances de los hogares y las empresas,
un interrogante fundamental es como inciden en el
comportamiento macroeconomico esas diferencias
entre los sistemas financieros. Aunque la amplitud
de las fluctuaciones del ciclo econémico muestra
una tendencia decreciente entre las economias
avanzadas, persisten las diferencias en la capacidad
de recuperacion de cada pais ante una desacelera-
ci6én de la economia, las fluctuaciones en el precio
de los activos y los cambios tecnologicos (véase, por
ejemplo, Cotis y Coppel, 2005). Sin embargo, exis-
ten pocos estudios empiricos sobre el efecto de las
diferentes estructuras financieras en el comporta-
miento del ciclo econémico, ya que la atencion se
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CAPITULO 4

Grafico 4.1. Capitalizacion del mercado de acciones y
de bonos y pasivos del sector no financiero, 1995-2004

Existen diferencias sustanciales entre las economias avanzadas en cuanto a la
magnitud de sus mercados financieros y al volumen de fondos intermediados
por bancos e instituciones financieras no bancarias.

— Capitalizacion del mercado de acciones y de bonos — 300

- (porcentaje del PIB) mmm Mercado de acciones

B B Mercado de bonos  ~ 2%0

—Pasivos del sector no financiero con bancos e instituciones financieras — 100
- no bancarias? _
_ (porcentaje de los pasivos totales del sector no financiero)
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Fuentes: Cuentas financieras nacionales de Eurostat y de la OCDE; Banco Mundial,
base de datos de Estructura Financiera, y calculos del personal técnico del FMI.

el promedio incluye Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Grecia, Noruega y
Portugal, ademés de los otros paises.

2 resto de los pasivos del sector no financiero corresponden principalmente a
valores que poseen los hogares en forma directa.
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ha centrado mayormente en la influencia del desa-

rrollo financiero global en el crecimiento (véanse,

por ejemplo, Levine, 1997, y Wurgler, 2000).

En ese contexto, en el presente capitulo se
elabora un indice que recoge las diferencias
fundamentales entre los sistemas financieros de
distintas economias avanzadas. El indice se uti-
liza entonces para analizar la relaciéon entre la
estructura de los sistemas financieros nacionales
y los ciclos econémicos. En particular, se abor-
dan aqui los siguientes interrogantes:

e :Como han evolucionado los sistemas finan-
cieros en las economias avanzadas? ;Se ha
registrado una convergencia entre los dis-
tintos paises, o los cambios en la estructura
financiera han avanzado a un ritmo diferente,
contribuyendo a ampliar la divergencia? ;Han
influido esas tendencias en el interés relativo
que suscitan los diferentes paises como des-
tino de los flujos transfronterizos de capital?

¢ :La respuesta del consumo de los hogares y
la inversion residencial a las variaciones en el
ingreso y la riqueza, difiere entre los distintos
paises segiin cuales sean las caracteristicas de
su sistema financiero?

¢ :Influyen las caracteristicas del sistema finan-
ciero en la forma en que las empresas res-
ponden a las variaciones a corto plazo en la
demanda y a las de mas largo plazo en las
oportunidades de inversion?

En este capitulo se senala que, si bien en muchos
paises se ha registrado una tendencia general hacia
la desintermediacion bancaria y un mayor papel de
los mercados financieros, el ritmo de los cambios
ha sido variado y existen atin diferencias importan-
tes entre los distintos sistemas financieros. Los re-
sultados sustentan la nocién de que esas diferencias
de la estructura financiera efectivamente influyen
en la forma en que los hogares y las empresas se
comportan durante el ciclo econémico. En los sis-
temas financieros caracterizados por un grado mas
alto de transacciones impersonales!, los hogares pa-

ISe define una transaccion de tipo impersonal como
la celebrada entre dos partes no vinculadas o entre dos
partes relacionadas que actiian como si fueran sujetos no
vinculados, que no tienen relacion alguna entre si.



recen ser capaces de suavizar mas eficazmente el
consumo ante variaciones imprevistas en su nivel
de ingresos, aunque pueden ser mas sensibles a
las variaciones de los precios de los activos. En los
sistemas financieros que dependen menos de las
transacciones de caracter impersonal, las empresas
parecen poder suavizar mejor la inversion durante
la fase descendente del ciclo econ6émico, ya que
estan en mejores condiciones de acceder a fuentes
externas de financiamiento gracias a sus relaciones
de largo plazo con los intermediarios financieros.
No obstante, cuando se producen cambios mas
importantes en el entorno que exigen una reasig-
nacion de recursos entre sectores, los sistemas
financieros caracterizados por un nivel mas alto
de transacciones impersonales parecen estar mejor
posicionados para desplazar recursos con el objeto
de aprovechar las nuevas oportunidades de creci-
miento. Los datos disponibles también permiten
inferir que los inversionistas extranjeros asignan
una mayor proporcion de sus tenencias de cartera
a paises cuyo sistema financiero se caracteriza por
un caracter mas impersonal, circunstancia que po-
dria contribuir al financiamiento de los déficits en

cuenta corriente.

¢Como han variado los sistemas
financieros?

Un primer paso en el analisis de la vinculacion
entre los sistemas financieros y la respuesta ma-
croeconomica consiste en caracterizar las diferen-
cias fundamentales entre los sistemas financieros
de las economias avanzadas®. Si bien hay diversas
maneras de clasificar los sistemas financieros, el
enfoque adoptado en este capitulo se concentra
en el grado en que las transacciones se realizan
sobre la base de una relacion directa —y general-
mente a mas largo plazo— entre dos entidades,
habitualmente un banco y un cliente, o constitu-
yen un intercambio de tipo impersonal, es decir,

2Por motivos de disponibilidad de datos, la muestra
se limito a los siguientes 18 paises: Alemania, Australia,
Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espana, Esta-
dos Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Japon,
Noruega, los Paises Bajos, Portugal, el Reino Unido
y Suecia.

,COMO HAN VARIADO LOS SISTEMAS FINANCIEROS?

cuando las entidades no tienen conocimiento
reciproco especial excepto el que esté disponible
para el publico en general.

Un sistema financiero caracterizado por un
alto volumen de transacciones de tipo impersonal
—concepto al que en adelante se hara referencia
como un “sistema mas impersonal”— depende en
gran medida de la disponibilidad de informacion
publica y de la existencia de mecanismos y pro-
cedimientos juridicos formales y comunes, apli-
cables a las partes no relacionadas entre si, para
exigir el cuamplimiento de los contratos. En los
sistemas de este tipo, cumplen una funcién im-
portante las senales de precios y la libre compe-
tencia entre los prestamistas. En cambio, en un
sistema que depende mas de las relaciones entre
las partes, las operaciones entre un banco y una
empresa prestataria, por ejemplo, se basan prin-
cipalmente en la informacién con que cuenta el
prestamista acerca del deudor, la cual no esta dis-
ponible al publico. Los mecanismos para exigir el
cumplimiento de los contratos dependen mas de
la influencia directa que ejerce el prestamista so-
bre el prestatario o en su poder monopolico den-
tro del mercado. En la practica, ningtn sistema
se basa exclusivamente en las relaciones o es com-
pletamente impersonal, e incluso el hecho de
que en algunos sistemas tiendan a predominar
los intercambios impersonales no es obstaculo
para que en ellos tengan cabida las relaciones
entre las partes. De hecho, en los tltimos anos
han surgido ciertos tipos de intermediacion fi-
nanciera que contienen elementos basados en
las relaciones —como la inversion de capital de
riesgo (venture capital) o en acciones de empresas
sin cotizacion bursatil (private equity)— dentro de
estructuras de caracter impersonal®. No obstante,
es util evaluar en qué punto se ubican los sistemas

%Es importante reconocer que la distincién entre sistemas
financieros con un mayor o un menor grado de impersona-
lidad difiere de la distincion mas convencional, trazada en
la bibliografia sobre el tema, entre sistemas financieros ba-
sados en la banca y los basados en el mercado (véase, por
ejemplo, Levine, 2002). El analisis realizado en este capitulo
procura tomar en cuenta, por ejemplo, el mayor o menor
componente de impersonalidad dentro de los sistemas
bancarios nacionales.
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financieros a lo largo de un espectro, dentro del

cual la posiciéon de cada pais dependera de la me-

dida en que prevalezcan los contratos de indole
impersonal en las transacciones financieras.
A esos efectos, se construye un nuevo indice

financiero que sintetiza el grado de impersonali-
dad de un sistema financiero?. El indice varia de
0 a 1 para cada pais. Los valores mas altos repre-

sentan un mayor nivel de intercambios imper-
sonales dentro del sistema financiero. El indice

financiero global se deriva a partir de tres subin-

dices (de igual ponderacion dentro del indice

global) que procuran recoger los elementos

fundamentales de un sistema financiero®:

e El nivel de intermediacion bancaria tradicional,
que constituye la manifestacion mas evidente
de un alto grado de transacciones financieras
basadas en las relaciones entre las partesS.

Esta medida del grado en el cual las institucio-

nes que captan depositos dominan el proceso

de intermediacion del ahorro toma en cuenta

4Si bien un indicador sintético no podria, como es
l6gico, recoger todos los aspectos en que difieren los
sistemas financieros de los distintos paises, sirve como
una medicion amplia que resulta ttil para analizar la
vinculacion entre los sistemas financieros y los ciclos
economicos.

5Cada subindice se construyd como un promedio de
tres indicadores (de tercer nivel) que recogen aspectos
clave que definen el grado de impersonalidad del sis-
tema, basados en una serie de indicadores subyacentes.
Respecto de cada uno de esos indicadores, se asigna a
cada pais un valor igual a la razén entre la variable co-
rrespondiente al pais y el valor maximo entre todos los
paises. Mientras que en el contexto de este capitulo el
indice ideal incluiria solo los determinantes fundamen-
tales de la forma en que un sistema financiero influye
en las decisiones de los agentes econémicos, debido a las
limitaciones en materia de datos disponibles se incluyo
una combinacion de indicadores que recogen los facto-
res fundamentales (como el grado de proteccion del in-
versionista) y también los resultados (como la estructura
financiera existente). Véase en el apéndice 4.1 una des-
cripcion mas detallada de la metodologia de elaboracion
del indice y de las fuentes de datos.

bEllo se debe a que histéricamente los bancos han sido
los principales intermediarios del sistema financiero y
basan sus decisiones crediticias en el conocimiento privi-
legiado que tienen de sus clientes. A los fines de este capi-

tulo, el concepto de banca tradicional también comprende

las actividades de otras instituciones de deposito como
las cooperativas de crédito y las asociaciones de ahorro y
préstamo.

factores que pueden debilitar el papel de
las relaciones en las decisiones crediticias,
especialmente el grado de competencia entre
los bancos y la disponibilidad de informaciéon
financiera publica’.

¢ El grado en el que se ha desarrollado una
nueva intermediacion financiera que ofrezca un
canal alternativo de financiamiento no ban-
cario o facilite la transformacion de las relacio-
nes tradicionales entre los intermediarios y los
clientes finales. La nueva intermediacion finan-
ciera comprende las actividades de una varie-
dad de instituciones que no captan depositos,
como las companias de pensiones y de seguros;
las actividades no tradicionales de los bancos,
entre ellas la titulizacion de créditos, y el nivel
de innovacion financiera mediante el uso de
nuevos instrumentos, como los derivados. Los
indicadores de innovacion financiera utiliza-
dos en este subindice tienen por objeto medir
la transformacion de los aspectos del crédito
tradicional basado en las relaciones que no son
recogidos de ningtin otro modo. Por ejemplo,
el mercado de derivados crediticios y de obliga-
ciones de deuda garantizadas puede permitir
que los bancos desarrollen relaciones crediti-
cias en las que influyan menos las considera-
ciones inherentes al riesgo de crédito a largo
plazos. Analogamente, utilizar swaps de tasa de
interés permite a los prestamistas satisfacer la
demanda de estructuras crediticias especificas
exigidas por los clientes y transferir el riesgo de
tasa de interés a inversionistas mas dispuestos
a asumirlo.

¢ La funcién que cumplen los mercados finan-
cieros, que tienen una relaciéon simbiotica con
la intermediacion financiera no bancaria y

la expansién de los bancos hacia las activi-

"La importancia de las relaciones tenderd a ser menor
en un sistema caracterizado por una mayor competencia
entre los bancos y un acceso mucho mas limitado a la
informacion privilegiada sobre los prestatarios.

8Mediante la titulizacion de obligaciones de deuda
garantizadas es posible distribuir el riesgo crediticio en
diversos tramos adaptados segtin la tolerancia al riesgo de
cada inversionista y permitir a las entidades patrocinantes
—como los bancos— desplazar el riesgo de crédito fuera
de su balance.
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dades no tradicionales anteriormente descri- Grafico 4.2. Intermediacion bancaria tradicional:
tas (véase, por ejemplo, Allen y Santomero, Indice de algunas economias avanzadas
2001). La existencia de mercados financieros En los paises europeos y en Japon, los bancos atin intermedian un volumen mayor de

P . . fondos pese a la aceleracion del proceso de desintermediacion registrado en la dltima
profundos y liquidos es esencial, por ejemplo, década. No obstante, al incluirse los indicadores relativos a la competencia en el sector
para el funcionamiento eficiente del sector bancario y a la divulgacion de informacion financiera se reducen las diferencias entre

. i X paises respecto del papel de la banca tradicional, ya que varios paises europeos obtienen

de los fondos comunes de inversion. La faci- puntajes altos en estos conceptos.
lidad de acceso al mercado, la eficiencia de . 1995 W 2004
los mecanismos para exigir el cumplimiento - indice de intermediacién bancaria tradicional! -10

de los contratos y el grado de proteccion al
inversionista son importantes factores deter-
minantes para que los mercados financieros
cumplan adecuadamente las funciones que
les son propias.

Del primero de esos tres subindices surge
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Los valores del indice varian entre 0y 6. Los valores més altos indican que se dispone de més

informacion crediticia, ya sea de un registro pablico o de una agencia privada proveedora de
informes de crédito.

en el plano de la nueva intermediacion financiera

intermediacion bancaria tradicional.
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CAPITULO 4

Grafico 4.3. Nueva intermediacion financiera:
Indice de algunas economias avanzadas

Las diferencias persisten y han aumentado en cuanto al grado de intermediacion a
través de nuevos intermediarios financieros. Estados Unidos, el Reino Unido, Australia
y los Paises Bajos se caracterizan por un papel relativamente mayor de instituciones
financieras no bancarias, una mayor difusion de nuevos productos financieros

y un mayor alejamiento por parte de los bancos de los servicios tradicionales

de intermediacion.
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Fuentes: Cuentas financieras nacionales de Eurostat y de la OCDE; European Securitization
Forum y otras fuentes, véase el apéndice 4.1; OCDE, base de datos Bank Profitability y
célculos del personal técnico del FMI.

1TEI promedio incluye a Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Grecia, Noruega y Portugal
ademads de los otros paises.

¢COMO INFLUYEN LOS SISTEMAS FINANCIEROS EN LOS CICLOS ECONOMICOQS?

(grafico 4.3). Los paises donde una mayor pro-
porcion de los ahorros de los hogares se canaliza
fuera del sistema bancario son Australia, Canada,
Estados Unidos, los Paises Bajos y el Reino Unido.
Como reaccién ante la competencia que repre-
senta el sector financiero no bancario, los bancos
de esos paises también han ampliado sus operacio-
nes hacia actividades de intermediacion no tradi-
cionales generadoras de ingresos por comisiones,
como la titulizacién de préstamos!®. En general,
también parecen recurrir mas a los productos de
innovacion financiera, como los valores respalda-
dos por activos (activos titulizados) y los vehiculos
alternativos de inversion, como el capital de riesgo.
Si bien las operaciones de capital de riesgo se sus-
tentan en buena medida en las relaciones con las
empresas (plasmadas en la influencia en la ges-
tion, las ventajas informativas y un horizonte de
inversion mas prolongado), su rapido crecimiento
en las ultimas dos décadas se ha visto facilitado por
la evolucion de su estructura de financiamiento y
por el consiguiente aumento de la importancia

de los inversionistas institucionales como provee-
dores de ese tipo de capital (véase Gompersy
Lerner, 1998) 11,

10Como es 16gico suponer, las diferencias en estos indi-
cadores también son resultado de la heterogeneidad del
marco regulatorio y legislativo. Por ejemplo, el alto grado
de intermediacion financiera no bancaria en los Paises
Bajos y el Reino Unido refleja en parte la importancia
relativa de los fondos de pensiones en esos dos paises.
Véase en Allen y Gale (2000) un estudio de los factores
historicos que explican las diferencias observadas entre
los distintos sistemas financieros.

HLas operaciones de capital de riesgo se realizan hoy prin-
cipalmente a través de aportes a un fondo en el que una
empresa de capital de riesgo actia como socio comanditado
y otros inversionistas, en especial institucionales, como so-
cios comanditarios. Por ello, el crecimiento del sector de los
inversionistas institucionales ha permitido la expansion de
ese tipo de financiamiento. La empresa de capital de riesgo
aporta el conocimiento gerencial y cobra un honorario de
gestion a los demas socios, similar al que aplican otras enti-
dades gestoras de inversiones como los fondos comunes de
inversion y los fondos de cobertura (hedge funds). El resul-
tado ha sido un rapido incremento tanto de la magnitud de
la inversion en capital de riesgo como de su grado de imper-
sonalidad durante las ltimas dos décadas. En parte como
reflejo de estos factores, en Estados Unidos el financia-
miento mediante capital de riesgo como porcentaje del
PIB triplico el registrado en los paises europeos en el
periodo 1998-2004 (véase OCDE, 2006).



Las diferencias que se observan entre los pai-
ses en el subindice referido al desarrollo del
mercado financiero son en general menores
que las verificadas en los indices relativos a la
intermediacion bancaria y a la nueva interme-
diacion financiera (grafico 4.4). Ello se debe
en parte a la rapida convergencia de la infra-
estructura del mercado y la regulacién de valo-
res entre las diferentes economias avanzadas.

En particular, muchos paises han mejorado el
acceso al mercado —como en el caso de Francia
e Italia, donde la proporcion de pasivos de em-
presas no financieras que se financian en el mer-
cado mediante titulos de renta fija y de renta
variable ha aumentado en forma pronunciada
durante la Gltima década— o bien han incre-
mentado la liquidez y profundidad de sus mer-
cados de acciones y bonos, como en el caso de
Espana, Italia y los Paises Bajos.

Segun indica el indice financiero global, sub-
sisten diferencias considerables en los sistemas
financieros de las distintas economias avanzadas,
pese al aumento de los intercambios impersona-
les (grafico 4.5). De hecho, el incremento del
indice en general ha sido mayor en los paises
que en 1995 ya registraban valores relativamente
altos. Hay entonces pocos datos concluyentes
que muestran una convergencia, conclusion co-
rroborada por pruebas estadisticas mas forma-
les (véase el apéndice 4.1). Las diferencias entre
los paises surgen principalmente de la persisten-
cia de desigualdades en lo que hace a la nueva
intermediacion financiera, al uso mas amplio
de innovaciones financieras y a la diversificacion
de la actividad bancaria hacia operaciones no
tradicionales.

Esta diversidad de valores que presentan los
paises en el indice financiero es indicio de dife-
rencias importantes en la forma en que los sis-
temas financieros desarrollan su funcion de
intermediacion. En los paises cuyos sistemas
se caracterizan por basarse en intercambios
impersonales, una mayor proporcion del finan-
ciamiento de los hogares y las empresas se cana-
liza a través de los mercados de capital. Al mismo
tiempo, los bancos se han ido alejando de su
actividad tradicional de concesion de préstamos

,COMO HAN VARIADO LOS SISTEMAS FINANCIEROS?

Grafico 4.4. Mercados financieros: indice de algunas
economias avanzadas

Durante la dltima década, en todos los paises se registré una tendencia hacia mercados
financieros mas grandes, mas liquidos y mas accesibles.
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Fuentes: Cuentas financieras nacionales de Eurostat y de la OCDE; Banco Mundial,
base de datos de Estructura Financiera y base de datos Doing Business, y célculos
del personal técnico del FMI.

Tgl promedio incluye Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Grecia, Noruega
y Portugal ademas de los otros paises.

2El indice varia de 0 a 10. Los valores més altos indican una mejor proteccion
del inversionista.
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CAPITULO 4 ¢COMO INFLUYEN LOS SISTEMAS FINANCIEROS EN LOS CICLOS ECONOMICOQS?

Grafico 4.5. Puntaje del indice financiero correspondiente
a economias avanzadas

Pese a la tendencia general de avance hacia sistemas financieros impersonales,
las diferencias entre paises persisten e incluso se han incrementado, dado que
las economias que registraban los valores més altos en 1995 también encabezan
el indice en 2004.
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Fuentes: Véanse en el apéndice 4.1 las fuentes utilizadas para la elaboracién
del indice financiero.

basada en las relaciones crediticias y toman sus
decisiones guiandose menos por lo que dicte su
vinculacion con el prestatario y mas por la posi-
bilidad de transferir sus créditos financieros a
los mercados de capital. Dado que su exposicion
crediticia es menor porque son menos los présta-
mos que se conservan en el activo durante toda
la vigencia del respectivo contrato, cada vez mas
los bancos pueden elegir entre un conjunto ma-
yor de posibles prestatarios, y ellos mismos se han
convertido en uno mas de un mayor nimero de
posibles prestamistas. Por ultimo, en los sistemas
de caracter mas impersonal, los inversionistas que
ahora no optan por la alternativa de mantener
depositos bancarios tradicionales aportan la ne-
cesaria profundidad y liquidez a los mercados de
capital y asumen los riesgos consiguientes, ya sea
en forma directa o, mas cominmente, a través
de intermediarios financieros no bancarios, como
los fondos de cobertura (hedge funds), los fondos
comunes de inversion y las companias de inver-
siones y de pensiones.

La estructura de los mercados hipotecarios
de diferentes paises ilustra claramente las dife-
rencias senaladas respecto del funcionamiento
de los sistemas financieros (grafico 4.6). A pe-
sar de las importantes diferencias existentes en
los mercados hipotecarios, aun entre paises cu-
yos sistemas financieros son en general similares,
los paises con sistemas de caracter mas imper-
sonal ofrecen la posibilidad de contraer un ni-
vel mayor de endeudamiento en relacién con
el capital propio, plazos de pago mas prolonga-
dos y un mayor acceso al crédito con garantia
hipotecaria, producto que permite utilizar la vi-
vienda como respaldo para obtener liquidez y
financiar asi el consumo. Asimismo, ciertas eco-
nomias —especialmente Dinamarca y Estados
Unidos— cuyos sistemas son mas impersona-
les permiten a los hogares diversificar mejor el
riesgo mediante un mayor uso de las hipotecas a
tasa fija, con plazos prolongados para su cance-
lacion y la posibilidad de refinanciar el crédito
sin pagar comisiones, mientras que en los pai-
ses donde los sistemas financieros funcionan de
manera menos impersonal la refinanciacion esta
normalmente sujeta a cargos por cancelaciéon



SISTEMAS FINANCIEROS Y HOGARES, EMPRESAS Y FLUJOS TRANSFRONTERIZOS DE CAPITAL

anticipada (véase Green y Wachter, 2005). Los
sistemas mas impersonales ofrecen alternativas
mas flexibles de financiamiento para la vivienda
gracias al respaldo de instituciones que garan-
tizan la eficaz ejecucion de las garantias y a los
mecanismos de titulizacion de préstamos hipo-
tecarios que permiten agrupar y diversificar el
riesgo de cada prestatario individual'®. La tituli-
zacion de hipotecas alcanza niveles muy diferen-
tes segun el pais: en Estados Unidos se tituliza
mas del 60% de las nuevas hipotecas mediante
titulos con respaldo hipotecario, mientras que
en Alemania y Francia se aplica este método a
menos del 5% de las nuevas hipotecas!?.

¢Como inciden las diferencias entre los
sistemas financieros en el comportamiento
de los hogares y de las empresas y en los
flujos transfronterizos de capital?

En esta seccion se presentan datos que indi-
can que las diferencias sustanciales entre distin-
tos sistemas financieros efectivamente afectan
al comportamiento de los hogares y las empre-
sas durante el ciclo econémico e influyen en el

volumen de flujos financieros entre los paises'.

12Por ejemplo, el proceso de ejecucion hipotecaria,
desde que se dicta la sentencia hasta que se distribuye
el producto entre los acreedores, dura habitualmente
entre 60 y 84 meses en Italia, 15 y 25 meses en Francia,
8 meses en Estados Unidos y el Reino Unido, y 6 meses
en Dinamarca y los Paises Bajos. Véase Catte el al. (2004).

I3En algunos paises europeos, en especial Alemania y
Dinamarca, los préstamos hipotecarios se financian en
los mercados de capital mediante la emision de bonos
—como los Pfandbriefe alemanes— que constituyen
un medio mas eficaz de distribucion del riesgo que el

financiamiento tradicional otorgado por las instituciones
de deposito. No obstante, estos bonos se diferencian
de los titulos con respaldo hipotecario porque quedan
en el balance del emisor, con lo que se limita el grado
de traspaso del riesgo de los bancos originadores. Los
titulos con respaldo hipotecario, en cambio, pueden ser
eliminados del balance de las entidades originadoras de
las hipotecas mediante su negociacion.

4E] andlisis presentado en esta seccion se basa en
el indice financiero medido en 2004 debido a que se
dispone de mas informacion respecto de ese ano. No
obstante, al utilizarse los valores correspondientes a 1995
se llega a conclusiones similares en términos generales.

Grafico 4.6. Caracteristicas de los mercados hipotecarios
(Porcentaje de paises)

En los sistemas financieros mds impersonales los mercados hipotecarios generalmente
ofrecen préstamos en condiciones mds ventajosas.
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Fuentes: Tsatsaronis y Zhu (2004), Catte et al. (2004) y célculos del personal técnico del FMI.
Los paises incluidos son Australia, Canadd, Dinamarca, Estados Unidos, ltalia, Noruega,
los Paises Bajos, el Reino Unido y Suecia.
Los paises incluidos son Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia,
Grecia, Japon y Portugal.
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Grafico 4.7. Pasivos totales de los hogares
(Razdn respecto del ingreso disponible; promedio del grupo)

El endeudamiento de los hogares es més alto y se ha incrementado mas abruptamente
en los sistemas financieros impersonales que en los que se basan en las relaciones.

B Paises en la mitad superior del indice financiero!
W Paises en la mitad inferior del indice financiero2

1995 2000 2005

Fuentes: Cuentas financieras nacionales de Eurostat y de la OCDE; base de datos analiticos

de la OCDE, y calculos del personal técnico del FMI.

TLos paises incluidos son Australia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Italia, Noruega,

los Paises Bajos, el Reino Unido y Suecia.

2os paises incluidos son Alemania, Austria, Bélgica, Espaia, Finlandia, Francia,

Grecia, Japon y Portugal.

Es preciso comenzar por recalcar, no obstante,
que analizar las vinculaciones entre los sistemas
financieros y el comportamiento macroecono-
mico no es tarea facil, especialmente en cuanto
a establecer una relacion de causalidad entre
ellos, y es importante tener en cuenta la posibi-
lidad de que también intervengan terceros fac-
tores que afecten tanto a los sistemas financieros
como a los resultados econémicos.

El sector de los hogares

El nivel que alcancen las transacciones de
caracter impersonal en un sistema financiero
puede influir en el comportamiento de los
hogares a través de dos canales:
¢ En un sistema financiero mas impersonal

es posible que los hogares puedan suavizar

mejor el consumo ante un shock en el in-

greso. En tales sistemas, los inversionistas
pueden determinar con mayor eficacia el
precio de la garantia gracias a la liquidez del
mercado y adquirir activos financieros de un
conjunto diversificado de prestatarios. De ese
modo se reduce la exposicion del inversio-
nista a los riesgos emergentes de la situacion
de los hogares individuales, como el aumento
del riesgo crediticio que genera la pérdida de
ingresos o de empleo, y se pone a disposicion
de los hogares, en promedio, un monto mas

elevado de recursos financieros!'®. De hecho, a

medida que fueron ganando terreno las trans-

acciones de tipo mas impersonal, ha crecido
el nivel de endeudamiento de los hogares
entre las economias avanzadas, siendo mas
acentuado ese aumento y mayor el nivel de
deuda de los hogares en los paises cuyos siste-
mas financieros se caracterizan por un mayor

grado de impersonalidad (grafico 4.7).

15En Catte et al (2004) y en Klyuev y Mills (2006) se
analizan datos indicadores de la vinculacion existente en
las economias avanzadas entre el consumo y los présta-
mos contraidos sobre el valor neto de la vivienda. Véase
un analisis del incremento del crédito de los hogares en
los mercados emergentes en el capitulo II de la edicion
de septiembre de 2006 del informe Global Financial Stabi-
lity Report del FMI.
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e Como cara opuesta de lo anterior, en dichos
sistemas los hogares pueden a su vez quedar
mas expuestos a las variaciones del precio
de los activos, ya que mantienen una mayor
proporcion de valores en el activo de sus
balances. Ademas, como la eficacia de los
mecanismos para la constitucion de garantias
permite contraer mas endeudamiento en
relacion con el capital, ante una variacion
suficientemente importante del valor de la
garantia —como la resultante de una baja
de los precios de la vivienda—, los hogares
podrian verse obligados a ajustar drastica-
mente el consumo (véase el recuadro 4.1).

La sensibilidad de los hogares a las
variaciones del ingreso

Un importante conjunto de datos empiricos
indica que el consumo privado presenta sensi-
bilidad a las variaciones del ingreso corriente,
al contrario de lo que propone la hipétesis de
la renta permanente, segin la cual el consumo
esta determinado por el ingreso permanente,
habitualmente definido como el ingreso me-
dio o esperado, o el valor de anualidad de los
recursos a obtener a lo largo de la vida (véase
Deaton, 1992). En la mayoria de los casos, este
“exceso de sensibilidad” del consumo al ingreso
corriente ha sido atribuido a las restricciones al
crédito que enfrentan los hogares, lo que im-
plica que al aliviarse tales restricciones el con-
sumo seria menos sensible al ingreso corriente.
Los estudios empiricos parecen indicar que el
exceso de sensibilidad del consumo es relativa-
mente bajo en Canada y Estados Unidos, algo
mas alto en el Reino Unido y mas alto ain en
Espana, Francia e Italia'.

Para investigar si el grado de financiamiento
otorgado en condiciones impersonales influye
en la capacidad de los hogares de hacer frente
a las variaciones del ingreso, se realizaron dos

16Véanse Campbell y Mankiw (1991), y Jappelli y
Pagano (1989). En varios estudios, entre ellos los de
Bacchetta y Gerlach (1997) y Dynan, Elmendorf'y Sichel
(2006), se ha documentado la reduccion del exceso de
sensibilidad del consumo en Estados Unidos, hecho que
se atribuye a la desregulacion financiera.

ejercicios. De ambos se desprende que un grado

mayor de impersonalidad en el financiamiento

puede reducir el impacto que los cambios de la

renta corriente ejercen en el comportamiento

de los hogares (véase una descripcion mas deta-

llada en el apéndice 4.2):

® Primero, se estim6 una regresion simple
de panel relacionandose el crecimiento del
consumo con el crecimiento del ingreso
disponible y un término de interaccion con
el indice financiero, controlandose también
el impacto de las tasas de interés reales a
corto plazo. En general, los paises con sis-
temas mas impersonales tienden a mostrar
una correlacion menor entre el crecimiento
del consumo y el crecimiento del ingreso
corriente, lo que parece indicar un mayor
grado de suavizacion del consumo. La pro-
pension marginal al consumo del ingreso
corriente es menor en el caso de los paises
cuyo indice financiero alcanza valores mas
altos, tal como se refleja en el término de
interaccion negativo en la estimacion!’. Este
resultado también puede observarse en el
trazado del indice financiero y la correlacion
entre el crecimiento del consumo y el creci-
miento del ingreso corriente (grafico 4.8) 8.
Estas constataciones son congruentes con
la nocion de que los consumidores de esos
paises pueden suavizar mejor el consumo
ante las variaciones de su ingreso!?.

¢ Segundo, se analizaron las estimaciones
realizadas respecto de cada pais mediante
regresiones moviles para determinar si la
inversion residencial es menos sensible a las

7Al interpretar los resultados es preciso tener en
cuenta la determinacion simultanea del consumo y del
ingreso. La propension marginal al consumo estimada
recoge la correlacion entre el consumo privado y el
ingreso disponible, sin reflejar necesariamente una
relacion de causalidad.

18En el apéndice 4.2 se presentan los resultados de la
estimacion empirica formal.

9Puede existir una posible no linealidad en la respuesta
del consumo que es dificil de recoger empiricamente. Los
hogares que estan considerablemente endeudados al ini-
cio de la fase descendente del ciclo quiza sean reacios a
aumentar mas su nivel de endeudamiento para suavizar
el consumo.
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Grafico 4.8. Correlaciones entre consumo e ingreso
y el indice financiero, 1985-2005

(Correlaciones entre tasas de crecimiento intertrimestral)

El consumo es menos sensible al ingreso en los sistemas financieros mas impersonales.
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¢COMO INFLUYEN LOS SISTEMAS FINANCIEROS EN LOS CICLOS ECONOMICOQS?

tasas hipotecarias y al ingreso cuando los
sistemas financieros son mas impersonales.
De los resultados puede inferirse que en
el curso del tiempo esa sensibilidad ha dis-
minuido en Estados Unidos, pero en general
no ha ocurrido lo mismo en otros paises?.
Ello se explicaria por el hecho de que el
mercado hipotecario de Estados Unidos
ha alcanzado un alto nivel de complejidad
y flexibilidad mediante el uso de la tituli-
zacion (véase un analisis detallado en
Green y Wachter, 2005).

El efecto de las variaciones del precio de los
activos en el gasto de los hogares

Si bien los sistemas mas impersonales pue-
den permitir una suavizacion del consumo ante
shocks en el ingreso, los datos presentados en
esta seccion indican que también pueden ser
mas sensibles a las variaciones de los precios de
los activos —a través de los efectos del “acelera-
dor financiero”™—, aunque las caidas de los pre-
cios tanto de las acciones como de la vivienda
parecen haber sido menos pronunciadas en
esos sistemas durante las ultimas dos décadas
(véase en Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1996,
una explicacion del mecanismo del acelerador
financiero).

En un sistema financiero mas impersonal,
el hecho de que el crédito dependa mas de
los valores de la vivienda podria exacerbar el
impacto de los movimientos adversos en el pre-
cio de las propiedades, generando un efecto
de propagacion que deprima el consumo. Una
declinacion importante del mercado de la vi-
vienda podria hacer caer el valor de las ga-
rantias y asi limitar la posibilidad de que los
hogares accedan al crédito, forzandolos a res-
tringir el gasto y agravando la baja inicial. Es
mas probable que este mecanismo se ponga en

juego como reaccion ante una disminucioén sus-

20En estudios recientes sobre Estados Unidos se atri-
buye al desarrollo de los mercados de hipotecas la dis-
minucion observada en la sensibilidad de la inversion
residencial respecto del ingreso y las tasas hipotecarias.
Véanse, por ejemplo, Peek y Wilcox (2006) y Dynan,
Elmendorf'y Sichel (2006).
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tancial de los precios de la vivienda si la capaci-
dad de endeudamiento de los hogares esta mas
estrechamente vinculada con el valor de las
propiedades. Con respecto a los activos finan-
cieros, la mayor proporcion de titulos negocia-
bles mantenidos en la cartera de un hogar y la
menor proporcion de depositos bancarios que
se registra en un sistema mas impersonal tam-
bién podrian exponer a los hogares a mayores
shocks en la riqueza como consecuencia de las
fluctuaciones del mercado accionario.

Se realiz6 un analisis de eventos para compa-
rar las respuestas del consumo privado y de la
inversion residencial ante una contraccion de
los mercados accionario e inmobiliario en dife-
rentes sistemas financieros. Se defini6 la caida
de las cotizaciones bursatiles o del sector de la
vivienda como un episodio en el que la consi-
guiente disminucién de los precios se ubicé en
la mitad superior de todos los episodios de ese
tipo incluidos en la muestra, con una baja del
precio real del 26% como minimo en el caso
de las acciones y de al menos 6% en el caso de
las viviendas (graficos 4.9 y 4.10)2L.

Con respecto a las bajas del mercado accio-
nario, se analizaron las diferencias en la res-
puesta del consumo privado entre los distintos
paises ubicados en las mitades superior e infe-
rior del indice financiero durante las tltimas
dos décadas. Los resultados de este analisis
de eventos parecen indicar que los paises
cuyos sistemas financieros son mas imperso-
nales efectivamente muestran una mayor res-
puesta mediana del consumo privado a la baja
del mercado accionario, resultado congruente
con lo que cabria esperar en razéon de que los
hogares estan mas expuestos a los cambios de
las cotizaciones bursatiles??.

2lVéase una explicacion mas detallada del anlisis de
eventos en el capitulo II de la edicion de abril de 2003 de
Perspectivas de la economia mundialy en el apéndice 4.2.

22Ello concuerda con lo senalado en Ludwig y Slgk

(2002), en el sentido de que el efecto riqueza que ejercen

las cotizaciones bursitiles en el consumo es mayor en los
sistemas basados en el mercado que en aquellos donde
predominan los bancos.

Grafico 4.9. Consumo privado: Respuesta a las caidas

de las cotizaciones bursatiles, 1985-2005
(Variacion porcentual interanual; precios constantes;
eje de la abscisa en trimestres)’

La respuesta del consumo a las caidas de las cotizaciones bursétiles ha sido mayor
en los sistemas financieros mas impersonales.
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Fuentes: Base de datos analiticos de la OCDE y célculos del personal técnico del FMI.
El cero corresponde al trimestre posterior a aquel en que se inicia la caida del mercado.
2| os paises incluidos son Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia,
Japén y Portugal.

3Los paises incluidos son Australia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Italia, Noruega,

los Paises Bajos, el Reino Unido y Suecia.
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Grafico 4.10. Consumo privado e inversidn residencial:
Respuesta a la caida de los precios de la vivienda,
1970-2005'

(Variacién porcentual interanual; precios constantes;
gje de las abscisas en trimestres)?

Se ha intensificado la respuesta del consumo y de la inversion residencial a la caida
de los precios de la vivienda.
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Fuentes: Base de datos analiticos de la OCDE y célculos del personal técnico del FMI.

TLos paises incluidos son Australia, Canadd, Dinamarca, Estados Unidos, Italia, Noruega,
los Paises Bajos, el Reino Unido y Suecia.

2E| cero corresponde al trimestre posterior a aquel en que se inicia la caida del sector.
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En cuanto a las bajas de los precios de la
vivienda, la respuesta del consumo y de la in-
version residencial se ha acentuado desde 1985,
periodo durante el cual se han liberalizado los
mercados hipotecarios en muchas economias
avanzadas. Esta constatacion es congruente
con la nocién de que, a raiz del mayor uso de
la vivienda como garantia, el gasto de los hoga-
res se ha vuelto mas dependiente del precio de
las propiedades. Debido a las limitaciones de
los datos disponibles, el analisis de la respuesta
de los hogares se restringio a los sistemas mas
impersonales?s.

Si bien estos resultados parecen demostrar
que una baja del precio de los activos puede
tener un efecto mayor en el comportamiento
de los hogares cuando los sistemas son mas im-
personales, también hay datos que indican que
las caidas de los precios de los activos han sido
menos profundas en esos sistemas, lo cual re-
sulta congruente con un ajuste mas continuo
de las valoraciones (grafico 4.11). Los hechos
observados en Estados Unidos, por ejemplo,
parecen indicar que la volatilidad de la activi-
dad real en el rubro de la vivienda y los errores
en la determinacion de los precios del sec-
tor se han reducido al expandirse el mercado
de financiacién de hipotecas (véase Schnure,
2005). El analisis empirico del mercado accio-
nario también parece demostrar que los siste-
mas mas impersonales incorporan de manera
mas eficiente informacion especifica sobre cada
empresa, lo que indica que las cotizaciones bur-
satiles se ajustan mas rapidamente a los factores
fundamentales subyacentes e impiden que se
produzcan errores sistematicos en la determi-

nacion de los precios.

El sector empresarial

Un sistema financiero con un mayor grado de

impersonalidad en las transacciones ¢modera o

2Se disponia de datos completos sobre los precios
de la vivienda solo respecto de un nimero limitado
de paises ubicados en la mitad superior del indice
financiero.
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amplifica la volatilidad de la inversion durante los
ciclos econémicos? Ademas, ;como funciona un
sistema de ese tipo ante los cambios a mas largo
plazo en las oportunidades de crecimiento?

Durante las fases normales de contraccion del
ciclo econémico cabria esperar que en los sis-
temas financieros caracterizados por un menor
grado de transacciones impersonales —y mayor
concesion de créditos en funcion de las relacio-
nes— se otorgue mas peso a los beneficios que
se obtendrian a largo plazo de mantenerse la
relacion con el prestatario brindandole a corto
plazo la seguridad de que dispondra de finan-
ciamiento en caso de sufrir una interrupcion
temporal de su flujo de efectivo, especialmente
porque el balance del propio prestamista esta,
en promedio, mas expuesto al riesgo que repre-
senta ese prestatario. Otorgar financiamiento
para superar esas coyunturas desfavorables po-
dria entonces ser conveniente no solo para el
prestatario, sino también para el prestamista®%,
Un sistema financiero mas impersonal, en cam-
bio, podria contribuir a suavizar esos flujos al
diversificar las fuentes de financiamiento, redu-
ciendo asi la vulnerabilidad de las empresas ante
una contraccion del crédito.

Los datos de que se dispone respaldan la
nociéon de que los paises donde la actividad
crediticia se basa mas en las relaciones pue-
den experimentar una contracciéon menos
pronunciada de la inversion comercial fija
no residencial por parte de las empresas du-
rante una desaceleracion ciclica (grafico 4.12,
panel superior)?. Los datos relativos al ciclo
de la inversion tras el estallido de la burbuja
bursatil en 2000 también son congruentes con
este concepto (grafico 4.12, paneles medio
e inferior). En Estados Unidos, las empresas

24En un caso extremo, naturalmente, el resultado puede
ser un incentivo perverso a que existan préstamos “peren-
nes”, que en realidad permanecen en situacion de incumpli-
miento, a fin de disimular la baja calidad de los activos que
el banco mantiene en su balance.

%Véase también el estudio de Issing (2003). En Kaufmann
y Valderrama (2004) se presentan datos empiricos sobre la
suavizacion de los ciclos econémicos en los sistemas financie-
ros que se basan mas en las relaciones.

Grafico 4.11. Profundidad de las caidas de las cotizaciones

bursatiles y de los precios de la vivienda y el indice
financiero, 1985-2005

Las caidas de las cotizaciones bursatiles y de los precios de la vivienda han sido menos

profundas en los sistemas financieros mas impersonales.
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Fuentes: Base de datos analiticos de la OCDE y célculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 4.12. Sector empresarial:
Inversion y financiamiento interno

La inversion empresarial tiende a variar pronunciadamente durante la fase descendente
del ciclo econdmico en los sistemas financieros mas impersonales. Tras el estallido de
la burbuja bursétil en 2000 (1999 en el caso de Jap6n), las empresas no financieras

de Estados Unidos redujeron la inversion y recurrieron a fuentes internas de
financiamiento mds rapidamente que las empresas de Japon y de las tres

economias europeas mas grandes (Euro-3).
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Fuentes: Cuentas financieras nacionales de Eurostat y de la OCDE; base de datos analiticos
de la OCDE, y calculos del personal técnico del FMI.
Los paises incluidos son Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia,
Grecia, Japon y Portugal.
Los paises incluidos son Australia, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Italia, Noruega,
los Paises Bajos, el Reino Unido y Suecia.
3El cero corresponde al trimestre o afio en que el ciclo econémico alcanza su punto maximo.
Promedio ponderado del PIB de Alemania, Francia e Italia (PIB a tipos de cambio de mercado).
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redujeron fuertemente la inversiéon y, en com-
paracion con las empresas europeas, recurrie-
ron en mayor medida a fuentes internas de
financiamiento2S.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, una
cuestion importante a considerar es si los siste-
mas financieros mas impersonales son mas aptos
para reasignar recursos con relativa rapidez ante
acontecimientos que exijan inversiones en nue-
vos campos y de nuevas empresas, por el hecho
de estar relativamente libres de las limitaciones
que imponen las relaciones de mas largo plazo
con los prestatarios. Una forma de abordar este
tema consiste en estudiar las diferencias en el
crecimiento de los subsectores industriales ante
las oportunidades de crecimiento que se presen-
tan a nivel mundial. Cabria esperar que en un
sistema mas impersonal se aprovecharan mas las
oportunidades de crecimiento en rubros aleja-
dos de la especializacion basica de la industria
local. Y a la inversa, en un sistema mas basado
en las relaciones deberia ser posible aprovechar
mejor las oportunidades de crecimiento orga-
nico, es decir, las que se encuadran dentro del
ambito de competencia de la industria actual
y por lo tanto exigen tan solo modificaciones
menores en las tecnologias vigentes (Rajan y
Zingales, 2003).

Para analizar la diferencia en la reaccion del
sector empresarial ante las oportunidades de
crecimiento, en esta seccion se examinan dos
diferentes indicadores:
¢ La correlacion entre el crecimiento del pro-

ducto real de una industria dentro de un pais

dado y el crecimiento del producto mundial

26Con respecto a la respuesta mas suave observada
entre las empresas europeas durante el ultimo ciclo, es
importante advertir que, si bien dependen menos del
financiamiento propio que las de Estados Unidos, han
podido recurrir al mercado de titulos de renta fija, que
experimenta un proceso de rapido crecimiento. No
obstante, queda por ver si una vez que el mercado ha
madurado las empresas europeas tendran mas éxito que
las de otros paises en acceder al financiamiento mediante
la colocacion de bonos durante la fase descendente del
ciclo econémico (BCE, 2001).
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Recuadro 4.1. Endeudamiento financiero y deuda-deflacion

Pese a su creciente nivel de complejidad, los sis-
temas financieros modernos atin funcionan con
limitaciones relativas a la disponibilidad de infor-
macion y al marco institucional, como las dificul-
tades para exigir el cumplimiento de los contratos
de crédito y la informacion imperfecta sobre la ca-
lidad crediticia de los prestatarios. Las “fricciones
financieras”, como las restricciones para contraer
endeudamiento afectando bienes en garantia y
la exigencia de recomponer el margen de garan-
tia cuando cae el valor de los bienes dados en
garantia, han servido para proteger a los sistemas
financieros ante un excesivo riesgo crediticio. Sin
embargo, como se comenta en el resto del capi-
tulo, en los sistemas financieros mas impersona-
les se usan nuevos mecanismos para compartir los
riesgos y la informacion a fin de ampliar el uso
eficaz de garantias, permitiendo asi que los presta-
tarios contraigan mayores niveles de deuda en re-
lacion con sus activos o ingresos, que se reflejan
en indices de endeudamiento mas elevados (véase
el grafico 4.8 en el texto del capitulo).

¢En qué circunstancias el avance hacia sistemas
financieros mas impersonales, al permitir que se
eleven los indices de endeudamiento, agrava los
riesgos sistémicos o genera mayor vulnerabilidad
macroeconomica ante una caida abrupta de los
precios de los activos? En este recuadro se ana-
liza la forma en que la disminucién del precio de
los activos puede danar la economia real y provo-
car agobio financiero en los sistemas caracteriza-
dos por diferentes niveles de endeudamiento y de
afectacion de bienes en garantia.

Una explicacion de la intensidad de las crisis
financieras consiste en que la disminucion de los
precios de los activos interactiia con un aumento
de las restricciones de acceso al crédito, gene-
rando una espiral descendente impulsada por las
fricciones financieras. Asi, un shock negativo rela-
tivamente “pequeno” que afecta a una economia
considerablemente apalancada induce a una ba-
jada de los precios de los activos o de los bienes,
lo que a su vez lleva a las instituciones financieras
a reducir la creacion de crédito a medida que las
restricciones de la garantia colateral y otras formas

Nota: El autor de este recuadro es Enrique Mendoza.

de limites crediticios se tornan cada vez mas deter-
minantes. En consecuencia, los prestatarios se ven
forzados a liquidar sus activos y bienes, provocando
con ello nuevas disminuciones de los precios, que
endurecen atn mas las restricciones al crédito y,
de hecho, elevan el valor real de la deuda al apre-
surarse los prestatarios a cancelarla. Irving Fisher
denominé este proceso como el mecanismo de
“deuda-deflacion” en su analisis clasico de la Gran
Depresion (Fisher, 1933)!. Como se vera claramente
mas adelante, este mecanismo hace que el grado
de apalancamiento financiero amplifique los efec-
tos de un shock en la economia real.

La probabilidad de que los paises se enfrenten
a restricciones de la garantia colateral y sufran
crisis de deuda-deflacion es dificil de evaluar por-
que el indice de apalancamiento y los limites que
efectivamente restringen el endeudamiento va-
rian ampliamente entre los diferentes paises, en-
tre los distintos sectores dentro de un mismo pais
y a través del tiempo. No obstante, manifestacio-
nes recientes de la influencia de este fenomeno
son la crisis asidtica de 1997-98 y el estallido de la
burbuja bursatil del sector tecnologico a fines de
los anos noventa.

Para analizar el impacto de los precios de los
activos en una economia a través del endeuda-
miento financiero es conveniente establecer pri-
mero un caso tipicamente ilustrativo utilizando
el conocido ejemplo de una pequena economia
abierta con mercados crediticios perfectos. Esta
economia puede asimilarse a un pais que no

Algunos estudios mas recientes en los que se elabo-
ran mecanismos similares son los de Kiyotaki y Moore
(1997); Aiyagari y Gertler (1999); Bernanke, Gertler y
Gilchrist (1999); Mendoza (2005), y Mendoza y Smith
(de proxima publicacion).

Como es habitual en los modelos del acelerador
financiero, la teoria de Fisher sobre deuda-deflacion
opera a través de los efectos en el balance. El marco
de deuda-deflacion se diferencia en que la espiral
de caida de los precios de los activos y el endureci-
miento del acceso al crédito amplifican el impacto
de los efectos en el balance. En Mendoza (2005) se
presenta un ejemplo que ilustra como los efectos
normales en el balance quedan empequenecidos
ante la amplificacion adicional causada por el pro-
ceso de deuda-deflacion.
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Recuadro 4.1 (conclusion)

sea un participante importante en los mercados
mundiales de capital, o a una region o industria
dentro de un pais que tome las tasas de interés
internas como dadas. En esta pequena econo-
mia abierta de mercados crediticios perfectos, los
shocks reales (por ejemplo, en la productividad
total de los factores, la relacion de intercambio o
el gasto publico) no ejercen impacto alguno en
la economia siempre que sean neutrales con res-
pecto a la riqueza, es decir, si inducen una reduc-
cion del ingreso en cierta fecha inicial seguida de
un aumento del ingreso futuro que la compense
exactamente, de modo que el valor presente del
ingreso permanezca invariable. La produccion, la
inversion, el precio del capital (la ¢ de Tobin) y
el consumo no variarian, ya que no hay ninguna
limitacion del crédito que impida a los hogares y
a las empresas contraer los préstamos que nece-
siten para implementar los planes de consumo e
inversion que tenian antes del shock?.

Los resultados son notablemente diferentes
cuando se introducen imperfecciones del mer-
cado de crédito. Supéngase que se permite a los
agentes endeudarse solo hasta una determinada
fraccion del valor de sus activos. Esta situacion po-
dria generarse, por ejemplo, porque las institucio-
nes juridicas o los costos de seguimiento permiten
a los prestamistas recuperar solo una fraccion de
los activos del prestatario en caso de incumpli-
miento, o porque los prestatarios solo pueden
“titulizar” una fraccion de sus activos como garan-
tia. (Qué sucede si esa economia sufre el mismo
shock neutral respecto de la riqueza? Mientras las
restricciones de la garantia colateral no sean de-
terminantes, los resultados no varian: el consumo,
la produccion, la inversion y la ¢ de Tobin perma-
necen sin cambios porque los agentes econoémicos
pueden recurrir al crédito para suavizar el shock
temporal en el ingreso. Si el shock es “suficiente-
mente grande”, sin embargo, las restricciones de
la garantia colateral se vuelven determinantes, y
cuando esto ocurre se pone en marcha el meca-

2Se define la ¢ de Tobin como la razén entre el
valor de mercado de los activos de una empresa y el
costo de reposicion de esos activos.
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nismo de deuda-deflacion, desencadenando una
caida del consumo, la inversion y la produccion.
Ademas, los efectos reales son persistentes porque
la disminucion inicial de la inversiéon reduce la
capacidad productiva futura de la economia.

Para estudiar la posible significaciéon cuantita-
tiva del mecanismo de deuda-deflacion, se ela-
boré un ejemplo con valores de parametros plausi-
bles que permite predecir un indice de endeuda-
miento inicial de la economia igual al 11% (véase
Mendoza, 2005)3. Supongase ahora que se pro-
duce un shock neutral respecto de la riqueza que
inicialmente reduce el ingreso en un 2% del PIB
(similar a la desviacion estandar del PIB real de
muchos paises industriales durante el ciclo econé-
mico). Los agentes de la economia se inclinarian
por contraer endeudamiento debido al shock ne-
gativo (para suavizar el consumo) y a que el stock
de capital es bajo en relaciéon con su nivel a largo
plazo. Si los mercados crediticios fueran perfec-
tos, en este ejemplo el indice de endeudamiento
se elevaria a casi el 15%. Por lo tanto, la economia
exige un acceso suficientemente alto al endeu-
damiento (de al menos 15% del valor de los acti-
vos) para que el shock no afecte al consumo y a la
inversion. Sin embargo, si el grado de desarrollo
financiero es tal que permite un nivel de apalan-
camiento del 11% como minimo, pero no mayor

%La tasa real de interés se fija al 6%, la participa-
cion del capital en el PIB es del 34%, la elasticidad
intertemporal de sustituciéon del consumo es 0,5 y el
coeficiente de los costos de ajuste del capital se fija
en 1. El saldo inicial de la deuda equivale al 60% del
PIB y el stock inicial de capital fisico es igual al 50%
de su valor a largo plazo.

Los limites de apalancamiento previstos en el
modelo corresponden a la suma de todos los pasi-
vos netos de los hogares y las empresas como propor-
cion del valor de mercado de todo el stock de capital
(equipo y estructuras, incluidos los inmuebles comer-
ciales y las viviendas). Los valores reales de esos co-
eficientes varian ampliamente entre los diferentes
paises industriales. Por ejemplo, la razon entre los
pasivos hipotecarios (una variable representativa de
la deuda garantizada) y la riqueza no financiera del
sector de los hogares varia desde alrededor del 10%
en Japon a alrededor del 30% en Estados Unidos
(véase Mendoza, Quadrini y Rios-Rull, 2006).
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Efectos macroecondmicos en la productividad total de los factores del mecanismo de deuda-deflacion como
respuesta a un shock del 2% neutral respecto de la riqueza

Flujo del crédito

Limite de €omo proporcion
endeudamiento  Produccion Consumo Inversion q de Tohin del PIB
0,11 -1,32 -3,75 -3,72 -3,72 -18,02
0,12 -0,95 =313 -2,69 -2,69 -13,50
0,13 -0,57 -2,47 -1,62 -1,62 -8,78
0,14 -0,18 -1,79 -0,52 -0,52 -3,85
0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: Los efectos macroecondmicos se definen como las diferencias entre economias con y sin fricciones crediticias, expresadas
como porcentaje del valor de cada variable en la economia con mercados crediticios perfectos. Todos los efectos corresponden a la
fecha de inicio del shock, excepto el efecto en la produccién, que corresponde al periodo siguiente.

del 15%, el shock desencadenaria el me-
canismo de deuda-deflacion. Ello no significa,

sin embargo, que los sistemas financieros imper-
sonales necesariamente tornen a los paises mas
vulnerables a una crisis de deuda-deflacion solo
porque permiten un mayor nivel de endeuda-
miento. En realidad, dado que el potencial para
contraer endeudamiento (es decir, el limite de
apalancamiento) aumenta cuando estos sistemas
se desarrollan y funcionan de manera eficiente
para permitir una mejor distribucion de los ries-
gos y de la informacion, un mayor grado de de-
sarrollo financiero que amplie la posibilidad de
contraer préstamos ante un shock reduce los efec-
tos de una crisis de deuda-deflacion si se produce
un shock real de una magnitud determinada.

El cuadro muestra los efectos reales del me-
canismo de deuda-deflacion como respuesta al
shock neutral con respecto a la riqueza que equi-
vale al 2% del PIB, respecto de un rango de valo-
res del limite de endeudamiento que va del 11% al
15%. Dentro de ese rango, los efectos son mayores
cuanto menor es el limite de endeudamiento.

Los efectos disminuyen a un valor de cero
cuando el indice de endeudamiento puede ele-
varse hasta llegar al 15% porque en ese punto
la capacidad de contraer endeudamiento es sufi-
ciente como para que el shock neutral respecto
de la riqueza no desencadene una restriccion de
la garantia colateral. En el extremo opuesto, si se
considera que el limite de endeudamiento es del
11%, el shock tendria un efecto maximo en la
economia, generando una disminucioén del pro-
ducto de alrededor de 1,3% y una caida del con-

sumo y la inversion de casi 4% (véase el cuadro).
Las exportaciones netas, en cambio, aumentan
pronunciadamente a causa de la considerable dis-
minucion de las importaciones que acompana la
contraccion de la demanda interna inducida por
la pérdida de acceso al crédito, que puede alcan-
zar hasta 18 puntos porcentuales del PIB%.

Los resultados expuestos parecen indicar que,
en el caso de sufrir un shock de una magnitud
dada, los paises que estan proximos a sus limites
de endeudamiento financiero son los mas vulne-
rables. Por ello, las economias que tienen un ma-
yor potencial de endeudamiento pueden ser mas
resistentes a los shocks de pequena envergadura
que las economias cuyo acceso al crédito es rela-
tivamente menor, pero siguen siendo vulnerables
si un shock suficientemente importante desenca-
dena el mecanismo de deuda-deflacion. En cam-
bio, por depender menos de las garantias como
base de la concesion de crédito, los sistemas fi-
nancieros basados en las relaciones podrian ser
menos vulnerables ante las grandes oscilaciones
del precio de los activos y el consiguiente riesgo
de una espiral de deuda-deflacion, pero por
otra parte no estarian en condiciones de apro-
vechar los beneficios que trae consigo el desa-
rrollo financiero.

“En el capitulo II de la edicion de abril de 2003 y en el
capitulo IV de la edicion de abril de 2004 de Perspectivas
de la economia mundial se presentan datos empiricos sobre
las bruscas oscilaciones del nivel de apalancamiento de
las empresas con cotizacion bursatil de las economias de
mercados emergentes y se profundiza el analisis de su
significacion en las crisis de esos mercados.
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de esa misma industria?’. Ese indicador re-
fleja la capacidad de la economia de explo-
tar las oportunidades de inversiéon que surgen
en el mundo y lograr asi eficiencia en la asig-
nacion de sus recursos?8. Una correlacion alta
indicaria que el pais esta en mejores condi-
ciones de aprovechar las oportunidades mun-
diales de crecimiento. Como los sistemas mas
impersonales son en general mas flexibles para
financiar innovaciones que exijan un cambio
sustancial en la tecnologia de produccion, esta
correlacion tendria una vinculacion positiva
con los valores que el pais registra en el indice
financiero.

¢ En general, puede esperarse que la capacidad
de aprovechar las oportunidades de crecimiento
existentes a escala mundial para una determi-
nada industria sera mayor si el pais ya cuenta
con un alto grado de especializacion en ese
rubro. Un indicador de la distancia entre la
especializacion inicial del pais y aquella que
permitiria maximizar el crecimiento en funciéon
de las oportunidades mundiales es la correla-
cion entre la contribucion de una industria al
crecimiento mundial y la participaciéon que esa
industria tiene en el valor agregado del pais al
comienzo del periodo considerado, correspon-
diendo a una mayor correlacion una menor
distancia. Al mismo tiempo, un sistema de finan-
ciamiento de tipo mas impersonal mitigaria las
desventajas de estar especializado inicialmente
en otros rubros, es decir, a una mayor distan-
cia de la combinacién 6ptima de industrias. Por
ende, cabria esperar que cuanto mas alto sea el
valor obtenido en el indice financiero, menores
seran los obstaculos al crecimiento que surgen
de la distancia entre la combinacion inicial de
la industria de un pais y aquella que maximiza-
ria su potencial de crecimiento.

27E1 crecimiento del producto mundial respecto de una
industria se calcula sobre la base de los datos correspon-
dientes a la muestra de 181 paises incluidos en la base de
datos de la Organizacion de las Naciones Unidas para el
Desarrollo Industrial (véase el apéndice 4.2).

28E] apéndice 4.2. contiene una descripcion detallada
de la metodologia y los datos utilizados en el analisis.
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Los resultados de un analisis econométrico
formal al que fueron sometidas las proposicio-
nes anteriores respecto del sector manufactu-
rero corroboran la tesis de que los sistemas mas
impersonales permitieron a la industria nacio-
nal adaptarse mejor a los cambios del contexto
mundial®.
¢ Durante el periodo 1980-2001, los paises

que alcanzaron valores mas altos en el indice

financiero fueron asimismo los que pudieron
aprovechar mejor las oportunidades de cre-
cimiento disponibles en todo el mundo.

* Los paises que en 1980 ya se habian espe-
cializado en los sectores de rapido creci-
miento (mundial) lograron aprovechar
mejor, durante 1980-2001, las oportunida-
des de crecimiento existentes en el mundo.

¢ No obstante, la vinculaciéon entre la espe-
cializacion preexistente y un rapido creci-
miento posterior pierde fuerza cuando los
valores registrados en el indice financiero
son altos, es decir, cuanto mayor es el grado
de financiamiento impersonal, menores son
los impedimentos para crecer a partir de
una especializacion inicial en la industria

“incorrecta”.

Los resultados senalados respaldan el criterio
de que los sistemas mas impersonales estan en
mejores condiciones de responder al proceso
de reasignacion de recursos requerido cuando
la estructura industrial de la economia mun-
dial atraviesa momentos de grandes innovacio-
nes y cambios. Dicho de otro modo, pueden
ser mas aptos para reasignar recursos de las
industrias que declinan hacia las que crecen®.
En cambio, los sistemas financieros mas basa-
dos en las relaciones parecen ser mas idéneos
para suavizar una desaceleraciéon temporal del
ciclo econémico.

2Véanse los resultados de la regresion en el apéndice
4.2. Estos resultados son robustos respecto de la exclusion
de Estados Unidos de la muestra.

30Por supuesto, los sistemas financieros que ofrecen
ese mayor grado de flexibilidad deben estar comple-
mentados ademas por otros factores, como la existencia
de mercados laborales flexibles, para que las industrias
logren reestructurarse adecuadamente.
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Los sistemas financieros y los flujos
transfronterizos

Dada la creciente importancia de los flujos fi-
nancieros transfronterizos, un tema que ultima-
mente ha concitado considerable atencion es la
forma en que las diferencias entre los sistemas
financieros pueden influir en la capacidad de un
pais de atraer inversiones de cartera y asi finan-
ciar su déficit en cuenta corriente. Por ejemplo,
segun el analisis de Caballero, Fahri y Gourinchas
(2006), lo que cuenta es la capacidad de un pais
de generar activos financieros a partir de la inver-
sion real, mientras que de acuerdo con el estudio
de Chinn e Ito (2005) lo importante seria el de-
sarrollo financiero global, aunque solo en las eco-
nomias avanzadas. Las diferencias en el grado
de impersonalidad de las transacciones también
pueden ejercer una influencia importante en los
flujos transfronterizos. Los inversionistas extran-
jeros no suelen tener una relaciéon previa con los
posibles prestatarios de un pais, lo cual torna un
sistema mas impersonal en un sistema especial-
mente apropiado para la intermediacion de la
entrada de fondos extranjeros. Ademas, un sis-
tema mas impersonal suele ofrecer a los ahorris-
tas una variedad mas amplia de instrumentos
financieros para lograr sus objetivos de inver-
sion y de gestion de riesgos, asi como mayor
liquidez y transparencia. Estos factores pueden
permitir que los hogares y las empresas naciona-
les accedan a un mayor volumen de ahorros, fa-
voreciendo asi la posibilidad de que se eleve el
nivel de consumo e inversion. De ello se infiere
que la demanda agregada interna puede ser, en
promedio, mayor en los paises que alcanzan un
puntaje mas alto en el indice financiero, con la
consiguiente acumulacion de mayores déficits de
cuenta corriente en el corto plazo3l.

En Estados Unidos, por ejemplo, el alto grado
de titulizacion de hipotecas ha cumplido un pa-
pel importante en cuanto a atraer a inversionis-
tas extranjeros. Se estima que hoy mas del 10%
del monto de $8 billones que representan las

3lVéase en la edicion de abril de 2005 de Perspectivas de
la economia mundial mas informacioén sobre la vinculacion
entre la globalizacion y los desequilibrios externos.

hipotecas residenciales vigentes en Estados Uni-
dos esta financiado por inversionistas extranje-
ros a través del mercado de titulos hipotecarios
(véanse Knight, 2006 y FMI, 2006a). Los sistemas
financieros de Estados Unidos y el Reino Unido,
en particular, también ofrecen a los inversionis-
tas un conjunto variado de instrumentos liqui-
dos que pueden ser adaptados —por un sector
de servicios financieros altamente desarrollado—
a las preferencias de cada inversionista en ma-
teria de riesgo y rentabilidad, aumentando su
atractivo para la inversion extranjera (véase FMI,
2006b). Naturalmente, el movimiento mundial
de flujos transfronterizos también es impulsado
por otros factores bien documentados, como el
retorno esperado de la inversion, la moneday
el marco impositivo y regulatorio.

Los datos empiricos mas sistematicos sobre la
relacion existente entre el grado de impersona-
lidad de las transacciones financieras y los flujos
transfronterizos en el grupo mas amplio de eco-
nomias avanzadas no arrojan, sin embargo, re-
sultados uniformes. Hay ciertas indicaciones
de una correlacién positiva entre el nivel de
intercambios impersonales y la entrada de in-
versiones de cartera, siendo altos los valores re-
gistrados por Estados Unidos y el Reino Unido
respecto de ambas dimensiones, cuando la en-
trada de inversiones de cartera se mide como
proporcion de las exportaciones e importacio-
nes del pais (grafico 4.13, panel superior). La
correlacion es menos evidente cuando la en-
trada de flujos de cartera o el nivel de las te-
nencias en manos de extranjeros se mide como
proporcion del total de titulos de cartera en
circulacion, siendo relativamente alta la pro-
porcion de titulos nacionales en poder de ex-
tranjeros en la zona del euro, pese a que los
sistemas financieros de la region son en gene-
ral menos impersonales (grafico 4.13, panel
inferior). No obstante, esa alta proporciéon
puede obedecer a la influencia de una moneda
comun asi como a la de la armonizacion de las
regulaciones. Considerada en su conjunto, la
zona del euro tiene una proporcion menor de
titulos en poder de extranjeros que Estados
Unidos o el Reino Unido.

137



138

CAPITULO 4

Grafico 4.13. El indice financiero y la inversion
extranjera de cartera

Hay datos que indican una correlacion positiva entre la entrada de inversiones
extranjeras de cartera y el indice financiero.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Lane y Milesi-Ferretti (2006); OCDE, y calculos
del personal técnico del FMI.

1Los datos corresponden a promedios del periodo 2000-04.

2| os datos corresponden a 2004.
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Con el objeto de definir mas claramente la
relacion entre el caracter impersonal de los siste-
mas financieros y las tenencias privadas de inver-
siones transfronterizas de cartera, se estimo un
modelo de gravedad con datos de la Encuesta
Coordinada sobre Inversion de Cartera (ECIC)
del FMI. En él se consider6 la incidencia del ta-
mano del pais y la proximidad geografica (como
en los modelos de gravedad estandar) y también
el efecto de una moneda comun entre las econo-
mias de la zona del euro. Los resultados, expues-
tos en el apéndice 4.2, parecen indicar que las
tenencias bilaterales de cartera tienen una vincu-
lacién positiva con el grado de financiamiento
de tipo impersonal imperante en los paises de
destino®. En términos generales, los inversio-
nistas extranjeros parecen poseer un monto
mayor de titulos de cartera en los paises donde
las transacciones financieras se caracterizan por
ser mas impersonales. El nivel de este tipo de
transacciones en el pais de destino, sin embargo,
parece ser un factor menos importante para las
inversiones transfronterizas dentro de Europa

continental.

Conclusiones

Los sistemas financieros de las economias avan-
zadas han cambiado sustancialmente en los altimos
anos, gracias al progreso tecnologico y al rapido
proceso de desregulacion financiera. No obstante,
de lo expuesto en este capitulo cabe inferir que
persisten diferencias significativas entre los paises
con respecto a la forma en que se intermedian
los fondos en los balances de los hogares y de las
empresas. Esas disparidades evidencian diferen-
cias basicas en el grado de impersonalidad con
que se celebran las transacciones financieras y la
importancia de las relaciones a mas largo plazo
entre prestatarios y prestamistas. Los sistemas fi-
nancieros de Australia, Estados Unidos, los Pai-

%2Los datos disponibles parecen indicar que entre las
economias avanzadas las tenencias transfronterizas de
titulos de cartera tienen una relaciéon positiva con los
valores que registran tanto los paises de origen como
los de destino en el indice financiero.



ses Bajos y el Reino Unido se caracterizan cada vez
mas por un grado relativamente alto de transaccio-
nes de tipo impersonal; los de Alemania, Francia,
Italia y Jap6n han avanzado en la misma direccion,
pero siguen dependiendo en un grado relativa-
mente mayor de las relaciones entre prestatariosy
prestamistas.

Los resultados empiricos consignados en este
capitulo parecen demostrar que esas diferencias
en la estructura del sistema financiero pueden
afectar al comportamiento de los hogares y las em-
presas a lo largo de los ciclos econoémicos. Tanto
los sistemas en los que priman los intercambios
impersonales como aquellos que se basan mas en
las relaciones presentan aspectos especificos de
fortaleza y debilidad, segin cudles sean los retos
que enfrente la economia. Por ejemplo, en un sis-
tema de caracter mas impersonal, los hogares pue-
den acceder a un monto mayor de financiamiento
y parecen ser mas capaces de suavizar el consumo
ante variaciones temporales de su ingreso. Esta ca-
racteristica puede haber contribuido a disminuir
la volatilidad del consumo a lo largo del ciclo eco-
noémico. En los sistemas mas impersonales, sin em-
bargo, los hogares parecen ser mas vulnerables a
las oscilaciones de los precios de los activos, lo que
significa que los auges y caidas importantes de los
precios de los activos tendrian efectos mas signi-
ficativos en la demanda. Este efecto, no obstante,
puede ser contrarrestado en alguna medida por
el hecho de que la amplitud de las oscilaciones de
los precios de los activos quiza sea menor en los
sistemas mas impersonales.

En cuanto al sector empresarial, las variacio-
nes ciclicas de la inversion serian menos pro-
fundas en los sistemas mas basados en las rela-
ciones, quiza porque estos sistemas brindan
un respaldo mayor al flujo de efectivo de las
empresas ante variaciones temporales de la
demanda. Asi, el hecho de que en este tipo de
sistemas las empresas y los prestamistas compar-
tan incentivos similares quiza permita un mayor
suavizamiento durante periodos de desacelera-
cion economica y reduzca la presion a favor de
una reestructuracion drastica de los balances.
No obstante, cuando es preciso restar recursos
a los sectores y empresas en declive para rea-

CONCLUSIONES

signarlos a otros relativamente nuevos —como
los que surgen de la mano de las nuevas tecno-
logias— los sistemas mas impersonales parecen
poder capitalizar mejor esas oportunidades, lo
que beneficia el crecimiento de la productividad
y la rentabilidad.

El grado de impersonalidad de los sistemas
financieros también parece ser un factor que
incide en las decisiones de asignacion de car-
tera que toman los inversionistas internacio-
nales. Ademas de los factores bien conocidos
como la magnitud de los mercados financieros,
los inversionistas internacionales de cartera pa-
recen colocar mas activos en los sistemas finan-
cieros de las economias avanzadas donde las
transacciones tienen un componente mayor
de impersonalidad. Entre las economias avan-
zadas, los inversionistas de paises cuyos sistemas
financieros son mas impersonales también pa-
recen invertir mas en los titulos de cartera de
otros paises.

Los resultados de este capitulo sustentan la
nocién de que la estructura del sistema finan-
ciero efectivamente influye en el comporta-
miento econémico y en los patrones ciclicos.
Vale la pena reiterar, no obstante, que este es
un campo nuevo de investigacion y que los resul-
tados no son concluyentes, sino solo indicativos.
Ello se debe en parte a que el lapso disponible
para observar el comportamiento ciclico de las
economias cuyas transacciones financieras se
realizan con un alto grado de impersonalidad
es limitado y a que es preciso caracterizar en un
unico indice sistemas financieros que son suma-
mente complejos. En futuras investigaciones so-
bre el tema se podria, por ejemplo, estudiar la
forma en que los subcomponentes del indice
financiero interactian con el comportamiento
ciclico.

De cara al futuro, es probable que los siste-
mas financieros sigan evolucionando hacia
un grado mayor de impersonalidad a medida
que la desregulacion estimule la competencia
en los mercados financieros, continte la glo-
balizacion de los mercados y servicios financie-
ros, avance la tecnologia de la informacion y
de las comunicaciones y se mejoren las normas
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sobre gobierno corporativo, contabilidad y régi-
men legal. En ese contexto, cabe esperar que la
competencia entre distintas instituciones finan-
cieras siga impulsando el aumento de las tran-
sacciones impersonales intermediadas por los
mercados y reduciendo el margen —aunque sin
eliminarlo— para mantener relaciones financie-
ras rentables de largo plazo basadas en las ven-
tajas de acceso a la informacion. El avance de
los planes privados de pensiones también habra
de elevar atin mas el caracter impersonal de mu-
chos sistemas financieros, al reforzar el papel de
los intermediarios no bancarios y anadir profun-
didad y liquidez a los mercados. No obstante,
en los sistemas financieros igualmente habra
nichos para las transacciones basadas en las re-
laciones entre las partes —como las sociedades
para inversiones no bursatiles de capital privado
(private equity partnerships)— que procuran ex-
plotar el conocimiento especializado de deter-
minados sectores y tecnologias. En un plano
mas general, el cambio hacia sistemas mas
impersonales facilita la transformacion de la
naturaleza de las relaciones en si mismas.

La cuestion fundamental que deben conside-
rar quienes formulan las politicas respectivas es
coOmo maximizar los beneficios de este avance
hacia sistemas financieros donde predominan
las transacciones impersonales y al mismo tiempo
reducir al minimo las consecuencias adversas que
podrian entranar. Es preciso adaptar las politicas
financiera y regulatoria a la evolucién de los sis-
temas financieros para preservar la estabilidad.
La mayor velocidad y flexibilidad con que pue-
den celebrarse las transacciones y la mayor capa-
cidad de apalancamiento del sector de los ho-
gares que permiten los sistemas mas impersona-
les podrian generar inestabilidad financiera con
consecuencias macroeconomicas si no se los so-
mete a un seguimiento adecuado (véase Geithner,
2006). Las autoridades de supervision y regula-
cion deberan, por lo tanto, evaluar y actualizar
permanentemente sus herramientas de politica
para responder a la mayor complejidad de los sis-
temas financieros. También es probable que el
efecto de las variaciones de las tasas de interés en
los precios de los activos se convierta en un canal
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cada vez mas relevante de transmisién de la po-
litica monetaria a través de su impacto sobre el
consumo y la inversion residencial. En ese con-
texto, el efecto riqueza podria ser mayor de lo
esperado en funcion de los datos historicos, y las
autoridades monetarias deberan mantener una
postura flexible, adaptando su evaluacion de las
circunstancias segin como varie el impacto que
ejercen los precios de los activos sobre el compor-
tamiento econémico.

También las empresas podrian verse ante la
necesidad de reestructurar sus operaciones en
la fase descendente del ciclo econémico, al dis-
minuir el nivel de financiamiento temporal que
les aseguran los prestamistas en el marco de su
relacion crediticia. Mediante reformas comple-
mentarias se garantizaria que las empresas pue-
dan ajustar de manera equilibrada todos los
aspectos de su actividad ante una desaceleracion
de Ia economia y se facilitaria su reorientacion
hacia nuevas oportunidades de crecimiento.

Los mercados laborales, la transferibilidad de
los planes de pensiones de los empleados y las
leyes de quiebra son tres ambitos fundamentales
en los cuales seria posible introducir reformas
que permitan al sector empresarial responder
mejor a las exigencias de un entorno cambiante.
Por ultimo, la existencia de redes de proteccion
social solidas y correctamente definidas brinda-
ria a los trabajadores un respaldo adecuado y
les permitiria capacitarse para acceder a nuevas
oportunidades de empleo.

Apéndice 4.1. Construccion del
indice financiero

El autor principal de este apéndice es Roberto Cardarelli.

En este apéndice se describe en detalle la me-
todologia y los datos utilizados para construir
el indice financiero analizado en el capitulo. El
indice financiero global se calcula como el pro-
medio simple de tres indices que expresan la
posicion de cada una de las 18 economias avan-
zadas consideradas en el capitulo respecto de tres
dimensiones: la relevancia de la intermediacion
bancaria tradicional (basada en las relaciones); el



desarrollo de nuevos tipos de intermediacion fi-
nanciera caracterizados mayormente por inter-
cambios impersonales y, por ultimo, la funcion
que cumplen los mercados financieros. A conti-
nuacion se describe cada uno de esos subindices
(véase también el grafico 4.14).

indice de intermediacién bancaria tradicional

Este indice se construye como el promedio
simple de tres subindices (expuestos en el
grafico 4.15)3%. El primer subindice expresa
el papel tradicional que desempenan los ban-
cos en la captacion de depésitos y la concesion
de préstamos a empresas y consumidores. Los
otros dos reflejan el grado de competencia que
existe en el sector bancario y la medida en que
la informacion financiera esta disponible para
el publico en la economia. Mientras que las ul-
timas dos variables pueden agruparse dentro
de mas de un indice (por ejemplo, como parte
del indice de nueva intermediacion financiera
o el indice del mercado financiero), este agru-
pamiento refleja la nociéon de que dos factores
fundamentales que caracterizan la modalidad
tradicional de financiamiento bancario (basada
en las relaciones) son la presencia de alguna
forma de poder de mercado que tienen los
bancos sobre los prestatarios a quienes finan-
cian —que es menor en un sistema bancario
mas competitivo— y la escasez relativa de in-
formacion financiera publica respecto de esos
prestatarios. Por ello, aunque la intermedia-
cién bancaria canalizara un gran volumen de
fondos, el pais obtendria un puntaje mas bajo
en este indice si existiera un grado considera-
ble de competencia en el sector —que haria
menos probable el desarrollo de relaciones de

33En principio, se podrian haber utilizado otras meto-
dologias de agregacion, como el analisis de componen-
tes principales. En Djankov et al (2005), sin embargo,
se muestra que usando el método de los componentes
principales probablemente se llegue a conclusiones
similares a las obtenidas mediante el uso de promedios
simples. La metodologia utilizada en el capitulo ofrece la
ventaja de su simplicidad y transparencia y evita imponer
ponderaciones implicitas a los diferentes componentes de
los indices.
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largo plazo entre prestatarios y prestamistas—
o se dispusiera de amplia informaci6én sobre

la capacidad de los prestatarios de reembolsar
los préstamos o cumplir con el servicio de la
deuda (lo que significa que el banco no tiene
la ventaja de contar con informacion privada
recogida a través de su relaciéon con el cliente).
A su vez, cada uno de los tres subindices se ob-
tiene como el promedio simple de una serie de
variables, que se describen a continuacion®.

Volumen de fondos intermediados
por el sector bancario

o Activos del sector no financiero colocados en los
bancos (porcentaje de los activos totales del sector no
financiero): Una medida del papel de los bancos
en la captacion de ahorros. Los depositos que
figuran en el lado del activo en el balance del
sector no financiero (hogares, empresas no
financieras, gobierno y el resto del mundo) son
la contrapartida de un pasivo del sector bancario
y estan incluidos en esta variable. En el caso de
otros instrumentos (como “valores distintos de
acciones” y “acciones y otras participaciones de
capital”) es dificil identificar el sector emisor, ya
que en las cuentas nacionales no se desagregan
los activos financieros segin el sector del emisor
(por ejemplo, es imposible saber qué fraccion
de los bonos en poder de los hogares ha sido
emitida por empresas o por el sector publico).
De ahi que los créditos financieros (como los
bonos) sean “asignados” a los diversos sectores
segin la respectiva participacion de cada uno de
estos en el total de pasivos (bonos) en circula-
cién en el ano considerado. La proporcion de

34A cada pais se le asigné un puntaje igual a la razon
entre la variable correspondiente a ese pais y su valor
maximo entre los 18 paises. Ello significa que todos los
indices considerados en este capitulo varian de 0 a 1.
También se utilizo6 una metodologia alternativa, basada
en un método de la distancia cuadratica que otorga un
valor de cero al pais que registre el valor minimo, de la
cual se obtuvieron resultados muy similares. Cabe tam-
bién observar que, al construir el indice global, el indice
de intermediacion bancaria tradicional fue incluido con
signo “negativo”, es decir, cuanto menor el componente
de banca tradicional del sistema (y menor el puntaje
respecto de este indice), mayor el puntaje en el indice
financiero global.
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los activos del sector no financiero colocados en
los bancos se estima entonces como el producto
entre los activos del sector no financiero y la
participacion de los bancos en los pasivos totales
(véase una metodologia similar en Schmidt,
Hackethal y Tyrell, 1999, y en Samolyk, 2004).
El sector bancario incluye las instituciones fi-
nancieras monetarias segn se las define en

el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) 93
(comprende los bancos centrales, los bancos
comerciales, los bancos “universales”, las cajas
de ahorro, las cajas postales de ahorro y las
cooperativas de crédito). Fuente: Estimacio-
nes del personal técnico del FMI a partir de
datos de Eurostat y de las oficinas nacionales

de estadistica.

Pasivos del sector no financiero con los bancos
(porcentaje de los pasivos del sector no financiero):
Una medida del papel de los bancos en la
concesion de crédito a los consumidores, las
empresas y el sector publico. Al igual que en
el caso de los activos, varios instrumentos que
figuran en el lado del pasivo del balance del
sector no financiero no pueden ser asignados
a ningln sector en particular (es imposible
saber en qué medida el financiamiento de las
empresas mediante emision de bonos provino
de los bancos o de instituciones financieras no
bancarias). La regla para los activos también
se aplica a los pasivos, es decir, son asignados
a cada sector en funcién de la participaciéon
del sector en los activos totales en circulacion
en el ano considerado. Por lo tanto, los pasi-
vos del sector no financiero con los bancos

se estiman, segiin los datos de las cuentas
financieras nacionales, como el producto de
los pasivos del sector no financiero y la parti-
cipacion de los bancos en los activos totales.
Fuente: Estimaciones del personal técnico
del FMI a partir de datos de Eurostat y de

las oficinas nacionales de estadistica.

%En el caso de Japon, se incluyo en el sector bancario

a Trust Fund Bureau, una institucion financiera publica
que no toma depositos, en vista de la fuerte vinculacion
de esa entidad con el ahorro postal.
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Grafico 4.14. indice financiero
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Indice de intermediacion bancaria tradicional

Grafico 4.15. indice financiero: Subindices de algunas economias avanzadas
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Competencia en el sector bancario

* Diferencial de interés: La diferencia entre la tasa
de interés de los préstamos bancarios y la

tasa del mercado monetario. El diferencial de
interés es un indicador del grado de poder de
mercado de los bancos. Fuente: International
Financial Statistics (FMI).

® Proporcion de los activos bancarios en poder de los
tres mayores bancos: Un indicador del grado de
concentracion del sector bancario. Fuente:
Beck, Demirgtic-Kunt y Levine (1999, “A New
Database on Financial Development and
Structure”).

Porcentaje de los activos bancarios en poder de
extranjeros: Una mayor presencia de bancos
extranjeros tiende a ser indicio de un sector
bancario mas abierto y competitivo. Fuente:
Barth, Caprio y Nolle (2004).

Cantidad media/promedio del niimero de relaciones
de las empresas con los bancos: Si las empresas de
un pais operan con varios bancos, este hecho
se toma como indicio de una mayor compe-
tencia en el sistema bancario. Fuente: Ongena
y Smith (2000).

Divulgacion de informacion financiera

o Indice de informacion crediticia: Los valores del in-
dice varian de 0 a 6, y los mas altos indican que
hay mas informacion financiera disponible, ya
sea de un registro publico o de una agencia pri-
vada proveedora de informes de crédito, para
facilitar las decisiones crediticias. Fuente: Banco
Mundial, base de datos Doing Business.
Cobertura del registro piblico de informacion
crediticia (porcentaje de adultos): E1 nimero

de individuos y empresas que figuran en el
registro publico de informacion crediticia
con datos actualizados sobre historial de
pago, deudas en mora o créditos vigentes.
Fuente: Banco Mundial, base de datos

Doing Business.

Cobertura de las agencias privadas de informes
crediticios (porcentaje de adultos): El indicador
de cobertura refleja el nimero de individuos
o empresas que figuran en la agencia privada

de informacion crediticia con datos actualiza-
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dos sobre historial de pago, deudas en mora

o créditos vigentes. Fuente: Banco Mundial,

base de datos Doing Business.
e Numero de conceptos presentados en los estados
financieros de las empresas: E1 nimero de ciertos
conceptos que se exponen en los balances,
estados de resultados y estados de flujo de
fondos anuales de las 20 empresas mas gran-
des en términos de capitalizaciéon de mercado
de cada pais. Es un indicador de la cantidad
de informacion que comunican las empresas
al publico en general. Fuente: De Nicolo,
Laeven y Ueda (2006).
Sincronicidad de las cotizaciones bursatiles: La

fraccion de acciones que se mueven en una
misma direcciéon en un pais determinado (se-
gtin Morck, Yeung y Yu, 2000). Mide la capaci-
dad que tiene el mercado accionario nacional
de comunicar a los inversionistas informacion
relativa a cada empresa (cuanto mayor sea la
fraccion, menor es la informaciéon existente
en el mercado de acciones acerca de cada
empresa). Fuente: De Nicolo6, Laeven y Ueda
(2006).

indice de nueva intermediacion financiera

Este indice refleja el grado de impersonali-
dad de la intermediacion financiera dentro del
sistema financiero, tanto de los bancos como
de otros intermediarios financieros. Se cons-
truye como un promedio simple de tres subin-
dices (segin se muestra en el grafico 4.15), que
expresan 1) la evolucion de los bancos hacia
un nuevo ambito de intermediacion financiera
(desplazandose hacia actividades que generan
ingresos por comisiones y estableciendo vincu-
laciones con otras instituciones financieras);

2) la relevancia de los intermediarios financieros
no bancarios, y 3) el grado de innovacién finan-
ciera de un pais: desarrollo de nuevos tipos de
productos financieros como los valores respalda-
dos por activos, la inversion de capital de riesgo
y los instrumentos derivados. Cada uno de es-
tos subindices se obtiene como el promedio sim-
ple de una serie de variables, que se describen a
continuacion.
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Intermediacion bancaria no tradicional

Ingresos bancarios no correspondientes a intereses
(en relacion con los activos totales): Un indicador
de la capacidad de los bancos de diversificar
su actividad reemplazando la intermediacion
tradicional del riesgo crediticio por activi-
dades nuevas generadoras de ingresos por
comisiones. Fuente: OCDE, base de datos
Bank Profitability.

Pasivos bancarios con instituciones financieras no
bancarias (proporcion de los pasivos bancarios):

Un indicador del grado en que los bancos
contraen préstamos de las instituciones finan-
cieras no bancarias. Se estima a partir de datos
de las cuentas financieras nacionales, como el
producto de los pasivos bancarios y la participa-
cion de las instituciones financieras no banca-
rias en el total de activos. Junto con los activos
bancarios colocados en instituciones financie-
ras no bancarias (véase mas abajo), este indica-
dor refleja las vinculaciones financieras entre
los bancos y las instituciones financieras no
bancarias. Fuente: Estimaciones del personal
técnico del FMI a partir de datos de Eurostat y
de las oficinas nacionales de estadistica.
Activos bancarios colocados en instituciones
Jfinancieras no bancarias (proporcion de los activos
bancarios): Un indicador del grado en que los
bancos han otorgado crédito a instituciones
financieras no bancarias. Se estima utilizando
datos de las cuentas financieras nacionales
como el producto de los activos bancarios y la
participacion de las instituciones financieras
no bancarias en los pasivos totales. Fuente:
Estimaciones del personal técnico del FMI a
partir de datos de Eurostat y de las oficinas
nacionales de estadistica.

Intermediacion financiera no bancaria

Activos de los hogares colocados en instituciones
Jfinancieras no bancarias (proporcion de los activos
de los hogares): Un indicador de la capacidad
de las instituciones financieras no bancarias
de atraer el ahorro de los hogares. Se estima
como el producto de los activos de los ho-
gares y la participacion de las instituciones
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financieras no bancarias en los pasivos totales.
Fuente: Estimaciones del personal técnico

del FMI a partir de datos de Eurostat y de las
oficinas nacionales de estadistica.

Préstamos de instituciones financieras no ban-
carias (proporcion de los préstamos totales): Un
indicador del grado en que los préstamos

son financiados por instituciones financieras
no bancarias (por ejemplo, tras haber sido
titulizados). Se estima como la razén entre
los activos totales por concepto de préstamos
de las instituciones financieras no bancarias y
los activos totales por concepto de préstamos.
Fuente: Estimaciones del personal técnico

del FMI a partir de datos de Eurostat y de

las oficinas nacionales de estadistica.

Bonos emitidos por instituciones financieras no banca-
rias (proporcion de los bonos totales): Un indicador
de la relevancia de las instituciones financieras
no bancarias que usan la emisién de bonos
como una forma importante de financiamiento.
Se estima como la razon entre los pasivos en
concepto de “valores distintos de acciones” de
las instituciones financieras no bancarias y el
total de los pasivos por ese mismo concepto.
Fuente: Estimaciones del personal técnico del
FMI a partir de datos de Eurostat y de las ofici-
nas nacionales de estadistica.

Innovacion financiera

o Valores respaldados por activos, emision bruta (en

relacion con el PIB). Fuentes: Estimaciones del
personal técnico del FMI a partir de datos de
European Securitization Forum respecto de los
paises europeos, de Bond Market Association
respecto de Estados Unidos, de Dominion Bond
Rating Service respecto de Canada, de Austra-
lian Securitization Forum respecto de Australia
y de FinanceAsia.Com respecto de Japon.
Inversion de capital de riesgo (en relacion con

el PIB) (promedio de 1998-2004). Fuente:
OCDE (2006).

Volumen medio diario de transacciones con deriva-
dos de moneda extranjera y de tasas de interés (en
relacion con el PIB). Fuente: Banco de Pagos
Internacionales, “Survey of Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity” (encuesta



sobre la actividad en el mercado de divisas y
derivados), varias ediciones.

indice de mercados financieros

Este indice representa factores clave para deter-
minar la eficiencia y profundidad de los mercados
financieros. Se construye como el promedio sim-
ple de tres subindices que recogen 1) la existen-
cia de mecanismos fluidos y eficaces para exigir
el cumplimiento de los contratos y de ese modo
reducir las fricciones que podrian obstaculizar el
desarrollo de relaciones de caracter impersonal;
2) la capacidad de las empresas de acceder a
los mercados para financiar sus actividades, y
3) la liquidez y profundidad de los mercados de
acciones y bonos. A su vez, cada uno de estos su-
bindices se obtiene como el promedio de una se-

rie de variables, que se describen a continuacion.

Exigibilidad de los contratos

e Cantidad de procedimientos: La cantidad de
procedimientos que se requieren desde que
el demandante inicia la accién en un juzgado
hasta que recibe el pago. Fuente: Banco Mun-
dial, base de datos Doing Business.

* Duracion de los procedimientos: Tiempo (en
dias-calendario) requerido para resolver la con-
troversia. Fuente: Banco Mundial, base
de datos Doing Business.

e Costo de los procedimientos (como porcentaje del valor
de la deuda): El costo de instaurar procedimien-
tos judiciales, incluidas las costas judiciales y
los honorarios de abogados cuando la inter-
vencion de estos profesionales es obligatoria
o habitual, o los costos de un procedimiento
administrativo para la recuperacion de la
deuda. Fuente: Banco Mundial, base de
datos Doing Business.

Indice de proteccion del inversionista: El indice
varia entre 0 y 10. Los valores mas altos una
mejor proteccion del inversionista. Es un pro-
medio de subindices sobre 1) la transparen-
cia de las transacciones, 2) la medida en que
los directores responden por los danos y per-
juicios que sufra la empresa y 3) la posibilidad
de que los accionistas demanden a los mandos
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de las empresas por mal desempeno de sus
funciones. Fuente: Banco Mundial, base de
datos Doing Business.

Acceso a los mercados

e Niumero de empresas cotizadas por persona. Fuente:
Estimaciones del personal técnico del FMI a
partir de datos de la Federacion Internacio-
nal de Bolsas y de las oficinas nacionales de
estadistica.

o Fuentes de financiamiento externo para las empre-
sas: Estimado como la razon entre la suma de
los pasivos en concepto de “valores distintos
de acciones” (bonos) y de “acciones y otras
participaciones de capital” y los pasivos totales
de las empresas no financieras. Fuente: Estima-
ciones del personal técnico del FMI a partir de
datos de Eurostat y de las oficinas nacionales
de estadistica.

Liquidez de los mercados

® Rotacion del mercado accionario: La razéon entre
el valor del total de acciones negociadas y el
promedio de la capitalizacion real del mer-
cado. Fuente: Beck, Demirgtic-Kunt y Levine
(1999, “A New Database on Financial Develo-
pment and Structure”).

o Capitalizacion del mercado de bonos privados (en re-
lacion con el PIB). Fuente: Beck, Demirgtic-Kunt
y Levine (1999, “A New Database on Financial
Development and Structure”).

Analisis de conglomerados

Los datos indicadores de una convergencia
de los sistemas financieros de las economias
avanzadas durante la altima década pueden me-
dirse mediante un analisis de conglomerados,
en el que los paises se agrupen estadisticamente
en funcion de la similitud de sus indicadores
financieros. El objetivo de este analisis es agru-
par a los paises segtin la “distancia” que separa
a uno de otro en términos de su puntaje en to-
dos los indicadores financieros correspondientes
a 1995 y a 2004. Se utilizaron métodos de agru-
pamiento jerarquico, basados en una serie de fu-
siones sucesivas de los conglomerados de paises
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Grafico 4.16. Resultados del analisis de conglomerados?
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

'En cada etapa de agrupamiento se agrega un pais a otro o a un conglomerado
ya existente. Los niimeros entre paréntesis indican la etapa en la que se agrupan
dos paises o conglomerados ya existentes.
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(véase Johnson y Wichern, 2002). Comenzando
con cada pais como una entidad independiente,
mediante iteraciones sucesivas se agreg6 al con-
glomerado el pais mas cercano hasta que final-
mente todos los paises quedan agrupados en un
anico conglomerado. Cuando persisten grandes
diferencias entre los paises, se requiere un nu-
mero mayor de iteraciones para unirlos en un
conglomerado. De acuerdo con este analisis, los
paises europeos tienden a estar agrupados en
ambos anos (grafico 4.16), aun cuando algunos
de ellos (Espana, Francia e Italia) se han dife-
renciado cada vez mas al alejarse de un sistema
basado en las relaciones en 2004 (momento en
que se agrupan con otros paises europeos en
una etapa posterior del algoritmo de agrupa-
miento). Tanto en 1995 como en 2004, Estados
Unidos fue el altimo pais en unirse al conglo-
merado, lo que indicaria que su sistema finan-
ciero sigue siendo bastante diferente del vigente
en todas las demas economias avanzadas.

Apéndice 4.2. Metodologia economeétrica

Los autores principales de este apéndice son Roberto
Cardarelli e Irina Tytell.

En este apéndice se describen de manera mas
exhaustiva los datos empiricos presentados en
el capitulo y, en particular, la metodologia eco-
nomeétrica y los datos utilizados para vincular el
indice financiero con el consumo de los hoga-
res, la inversion residencial, la respuesta de las
economias nacionales a las oportunidades mun-
diales de crecimiento y la entrada de inversiones
extranjeras de cartera.

El sector de los hogares y el indice financiero

Para estudiar de qué manera el grado de
financiamiento de tipo impersonal afecta a la
propension marginal al consumo del ingreso
corriente, se estimo el siguiente modelo con
datos anuales de 18 paises correspondientes al
periodo 1996-2004:

Ac, = o, + BAy, + Y[Ay, xFI] + 87, + M, + €,



donde i es el indice que representa los paises,
t representa los anos, ¢ representa el logaritmo
del consumo, y representa el logaritmo del
ingreso, r denota la tasa de interés real y I/

es el indice financiero (o y M son, respecti-
vamente, los efectos fijos relativos al ano y al
pais). El consumo privado y el ingreso dispo-
nible se midieron en términos de ingreso real
per capita. Todos los datos provienen de la
OCDE.

Esta formulacion tiene su fundamento en la
bibliografia sobre el “exceso de sensibilidad”
del consumo (véase Campbell y Mankiw, 1991),
pero implementada en un contexto de panel.
Para permitir la comparacion entre los paises, se
utilizo6 el gasto total de consumo, que incluye los
bienes duraderos, ademas de los no duraderos y
de los servicios. El modelo se estimo sin usar va-
riables instrumentales, por lo que los coeficien-
tes deben interpretarse solo como correlaciones.
El coeficiente negativo del término de interac-
cion parece indicar que la propension margi-
nal a consumir del ingreso corriente es menor
en los paises cuyos sistemas financieros tienen
un mayor componente de impersonalidad
(cuadro 4.1).

Para estudiar de qué forma el avance hacia mé-
todos mas impersonales de financiamiento afecta
al comportamiento de la inversion residencial, se
estim6 un modelo en el cual la primera diferen-
cia de la inversion residencial depende de las
primeras diferencias contemporaneas y desfasa-
das de la inversion residencial, el ingreso dispo-
nible, la tasa hipotecaria y la tasa de inflacion,
utilizando para ello datos trimestrales (se incluye-
ron tres desfases de cada variable). La inversion
residencial y el ingreso disponible se expresan
en logaritmos y fueron medidos en logaritmos
en términos reales per capita. El modelo se
estim6 mediante regresiones moviles de 40
trimestres®. Los resultados correspondientes a
Estados Unidos parecen indicar que en las dos
ultimas décadas ha disminuido la sensibilidad
de la inversion residencial al ingreso y a las tasas

36En Dynan, Elmendorf y Sichel (2006) se estimé un
modelo similar respecto de Estados Unidos.
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Cuadro 4.1. Variable dependiente:

Consumo privado?
(Logaritmo de la diferencia)

Ingreso disponible! (logaritmo de la diferencia) 0,599***
Interaccion con el indice financiero -0,810**
Tasa de interés real a corto plazo 0,001
Efectos fijos del pais y afio Si
Observaciones 161
R-cuadrado 0,45

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Errores estandar robustos a la heterocedasticidad y auto-
correlacion. Los asteriscos indican significacion estadistica al nivel
de 5% (**) 0 1% (***).

1Consumo privado e ingreso disponible en términos reales
per capita.

hipotecarias®’. Estimaciones analogas respecto

de otros paises no indicaron una disminucion
robusta de esa sensibilidad. Si bien se observaron
algunos datos indicadores de una disminucion de
la sensibilidad en Australia, la evidencia no era
suficientemente clara al respecto. Merece desta-
carse que en varios paises europeos un factor que
complico las estimaciones fue la brevedad de las
series de datos sobre tasas hipotecarias.

Andlisis de eventos relacionados con las caidas
de las cotizaciones bursétiles y de los precios
de la vivienda

Para este analisis se identificaron los ciclos de
los precios de las acciones y de la vivienda me-
diante las metodologias para la determinacion
de los puntos de inflexion del ciclo econémico
que se describen en la edicién de abril de 2003
de Perspectivas de la economia mundial. Las caidas
fueron definidas como aquellos episodios en los
que la baja de los precios de los activos entre los
puntos maximos y minimos fueron suficiente-
mente grandes como para ubicarse en la mitad
superior de todas las disminuciones considera-
das en la muestra, que incluy6 19 paises desde
1959 respecto de las caidas de las cotizaciones
bursatiles y 14 paises desde 1970 en el caso de
los precios de la vivienda. Segtn esta metodolo-
gia, se determinaron 49 caidas de los precios de

¥Las tasas de las hipotecas convencionales a un plazo de
30 anos se obtuvieron de la Junta de la Reserva Federal.
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las acciones desde 1985 y 34 caidas de los precios
de la vivienda durante el transcurso del periodo®®.
Se evalu6 la respuesta de las variables macroeco-
noémicas a las caidas de los precios de los activos
(segtin la definicion anterior) utilizando tasas
medianas de crecimiento de cuatro trimestres
entre varias submuestras. Se asignaron los paises a
uno de dos grupos segin se ubicaran en la mitad
superior o inferior de la muestra por su puntaje
en el indice financiero. En el caso de las caidas de
las cotizaciones bursatiles, el analisis se concentro
en el periodo reciente de liberalizacion financiera
que comenzo6 en 1985. Durante ese periodo, se
produjeron 26 caidas de las cotizaciones bursa-
tiles en los paises ubicados en la mitad superior
de la muestra, mientras que en el otro grupo se
registraron 23 caidas. Respecto de los precios de
la vivienda, los analisis se centraron en los paises
clasificados en la mitad superior del indice finan-
ciero debido a las limitaciones de disponibilidad
de datos. En el analisis se separ6 el periodo an-
terior a 1985 (previo a la generalizada liberacion
financiera) del periodo posterior. Entre los paises
que ocupan la mitad superior del indice finan-
ciero, se produjeron 18 caidas de los precios de la
vivienda antes de 1985 y otras 12 desde entonces.

Asignacion de recursos y el indice financiero

Los datos sectoriales utilizados se tomaron
de Ia base de datos de Ia Organizacion de las
Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial
(ONUDI). Con arreglo a las normas ISIC de tres
digitos, la base contiene datos sobre 29 indus-
trias del sector manufacturero de 181 paises.

La metodologia econométrica consistio en

estimar la siguiente especificacion:

P1i = OFL + Bpy;, + ¥(Py;, x FI),

siendo:
® p,,,la correlacion —en el momento ¢y para
el pais i— entre el crecimiento del producto

%Debido a la falta de datos suficientes, no fue posible
identificar caidas de los precios de la vivienda en el caso
de Alemania, Austria, Francia, Grecia, Italia, Japon y
Portugal. No pudieron identificarse caidas de las coti-
zaciones bursatiles respecto de Grecia y Portugal.
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real de la industria j (j =1...29) en el pais ¢ y
el crecimiento del producto mundial de la
industria j. Su finalidad es expresar la capa-
cidad de una economia de aprovechar las
oportunidades de crecimiento disponibles
en todo el mundo.
¢ FI el indice financiero correspondiente al
pais i (en el ano 2004). Un valor positivo del
coeficiente o indicaria que los paises cuyos
sistemas financieros son mas impersonales
pueden aprovechar mejor las oportunidades
mundiales de crecimiento (ya que tienden a
tener correlaciones p; ;, mas altas).
® Py, la correlacion —en el momento ¢y para
el pais +— entre la contribucion de la industria
7 (=1...29) al crecimiento mundial del producto
real y la participacion de la industria j en el
producto total del pais i en el primer ano de la
muestra. Su finalidad es expresar la distancia
inicial entre la especializacion de la industria
del pais 7y la especializacion industrial que, con
el correr de los anos, maximizaria la tasa de
crecimiento del pais (un valor mas alto de py;,
indica que el pais se especializa en sectores de
rapido crecimiento). Cabria esperar que el coefi-
ciente de p,; (B) fuese positivo si los paises que
inicialmente se especializan en los sectores de
rapido crecimiento estan en mejores condiciones
de aprovechar las oportunidades mundiales de
crecimiento con los anos. No obstante, el coefi-
ciente del término de interaccion de esta variable
con el indice financiero () seria negativo si por
tener un sistema financiero de tipo impersonal
le fuera mas facil a un pais especializado inicial-
mente en rubros de escaso crecimiento reasignar
recursos hacia sectores de rapido crecimiento.
Se estim6 el crecimiento mundial del producto
real en la industria j como el promedio ponde-
rado segun el PIB del crecimiento del producto
real de la industria j en los 181 paises incluidos
en la base de datos. Cada ano se recalcularon
las ponderaciones del PIB para excluir aquellos
paises sobre cuyo producto faltaba informacion
o cuando se detect6 una modificacién de la cla-
sificacion industrial. El crecimiento del producto
real se estim6 como el logaritmo de la diferencia
del producto nominal en doélares de Estados



Unidos deflactado segtn los indices estadouni-
denses de precios al productor industrial corres-
pondientes a cada sector (ano base 1982). Las
variaciones anuales en el logaritmo del producto
correspondientes al 5% superior y al 5% inferior
de la distribucién fueron excluidas para reducir
la influencia de los valores extremos. La contribu-
cion de la industria j al crecimiento mundial del
producto real en el momento ¢ fue estimada de la
siguiente manera:

5ol

siendo y, ; el logaritmo del producto real de la
industria j en el pais Ie y,; el logaritmo del
producto real mundial de la industria j.

En el cuadro 4.2 se muestran los resultados
de la estimacién correspondiente al panel
de 18 economias avanzadas consideradas en
el capitulo respecto del periodo 1980-2001.
Todos los coeficientes tienen el signo esperado
y son significativos al nivel de 1%. Al incluirse
variables ficticias representativas de los anos y
estimarse cortes transversales de los promedios
de las correlaciones entre diferentes periodos
se obtuvieron resultados congruentes en térmi-
nos amplios, pero estimaciones menos precisas
del coeficiente del término de interaccion.

Flujos transfronterizos y el indice financiero

Para estudiar si la naturaleza del sistema
financiero afecta a los flujos transfronterizos de
capital entre las economias avanzadas, se estimo6
el siguiente modelo de gravedad con datos de
2004 referidos a las tenencias bilaterales de
cartera provenientes de la Encuesta Coordi-
nada sobre Inversion de Cartera (ECIC):

lan.j = o+ ByInY; + BQIHY]- + |331nD?.7. +
B Euro + B.FI + BhFI] +€5,

siendo i el pais de origen y j el pais de destino.
P es el total de la inversion bilateral de cartera
del pais i en el pais j (en millones de délares de
EE.UU.), Y mide, respectivamente, el tamano
del mercado del pais ¢y del pais j (en millones

APENDICE 4.2. METODOLOGIA ECONOMETRICA

Cuadro 4.2. Variable dependiente: p, ;,

indice financiero 1,30%**
Do 0,45%**
Interaccion de p, ;, con el indice financiero -1,29***
Observaciones 345
R-cuadrado 0,68

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Errores estandar robustos a la heterocedasticidad y auto-
correlacion. Los asteriscos indican significacion estadistica al nivel
de 1% (***).

de dolares de EE.UU.), D representa la distancia
de circulo maximo entre los paises ¢y j (segin
la publicacion de la CIA World Factbook), Furo es
una variable ficticia representativa de los pares
de paises de la zona del euro y, por ultimo, FIy
FI] se refieren al indice financiero de los paises i
y J, respectivamente. El tamano del mercado se
mide por el PIB (obteniéndose resultados simila-
res al usar la capitalizacion total del mercado de
acciones y de bonos).

La regresion se estimo6 sobre tres muestras
diferentes. La primera comprendia todos
los paises de origen respecto de los cuales la
ECIC contiene datos de cartera, mientras que
los paises de destino se limitaron a aquellos
respecto de los cuales se ha calculado el indice
financiero. Para evaluar el efecto del sistema
financiero del pais de origen en las tenencias
de cartera, en la segunda muestra se inclu-
yeron solo los paises industriales respecto de
los cuales se dispone de un indice financiero.
Por ultimo, la tercera muestra se concentro en
los flujos transfronterizos dentro de Europa
continental.

Las regresiones explican una gran parte de
la variedad de tenencias bilaterales de cartera
(cuadro 4.3). Los resultados muestran que los
paises con mercados internos mas grandes no
solo invierten mas en el extranjero, sino que
ademas reciben mas inversiéon extranjera, y que
las tenencias transfronterizas de cartera tienen
una correlacion negativa con la distancia®. Los

resultados también reflejan el hecho de que

%9En Farugee, Liy Yan (2004) y en Portes y Rey (2005)
se presentan y analizan observaciones similares.
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Cuadro 4.3. Variable dependiente: Logaritmo de la

inversion hilateral de cartera

Todos los Paises Europa
paises industriales  continental
Logaritmo del PIB de origen  0,876*** 0,967*** 0,824***
Logaritmo del PIB de destino  0,759*** 0,868*** 0,880***
Logaritmo de la distancia —1,182***  -0,755***  -0,713***
Zona del euro 1,789*** 0,970*** 0,994***
indice financiero del pais
de origen 4,284%** 7,280 **
indice financiero del pais
de destino 5,700*** 3,240 1,276
Observaciones 943 305 156
R-cuadrado 0,46 0,78 0,77

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Errores estandar robustos a la heterocedasticidad. Los asteriscos
indican significacion estadistica al nivel de 1% (***).

las tenencias transfronterizas de cartera son
mayores dentro de la zona del euro. Las com-
probaciones del estudio parecen indicar que el
grado de impersonalidad de los mecanismos de
financiamiento es un factor que incide en las
tenencias transfronterizas de cartera. La inver-
sion bilateral depende en forma positiva del
grado en que el financiamiento se canaliza de
manera impersonal en el pais de destino, asi
como en el pais de origen en la muestra de eco-
nomias avanzadas, segiin lo refleja el coeficiente
del indice financiero. Dicho de otro modo, las
economias cuyos sistemas son mas impersonales
tienden a invertir mas en los mercados extran-
jeros de acciones y bonos y también a recibir
mas inversiones de cartera del extranjero. El
grado de impersonalidad del financiamiento de
la economia de destino no parece incidir, sin
embargo, en las tenencias transfronterizas de
cartera dentro de Europa continental, en

las que parecen predominar otros factores.
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CAPITULO

¢PODRA CONTINUAR EL AUGE DE PRECIOS DE LOS
PRODUCTOS BASICOS NO COMBUSTIBLES?

urante los cuatro ultimos anos, los
precios de los productos basicos com-
bustibles y no combustibles han au-
mentado considerablemente. Hasta
el momento las autoridades han centrado la
atencion en la evolucion de los mercados de
combustibles (sobre todo el petrolero), pero
el encarecimiento de los productos basicos no
combustibles también tiene consecuencias de
peso para la balanza comercial y el crecimiento
de muchos paises.

Los productos basicos no combustibles ocu-
pan un porcentaje del comercio mundial mas
alto que el de los productos basicos combusti-
bles (alrededor de 14% y 7%, respectivamente,
en 2000-04). Como sucede con el petréleo, los
ingresos de exportacion de muchos paises en
desarrollo son sumamente dependientes de los
productos basicos no combustibles: la relacion
entre la exportaciéon de productos basicos no
combustibles y el PIB supera el 10% en 36 pai-
sesy el 5% en otros 92 (grifico 5.1). De hecho,
en numerosos paises de bajo ingreso gran parte
de los ingresos de exportacion proceden de un
punado de productos basicos (véanse algunos
ejemplos en el cuadro 5.1). Ademas, los precios
de algunos productos basicos no combustibles
han subido mas que los del petréleo; por ejem-
plo, el indice de metales elaborado por el FMI
ha registrado un alza de 180% en términos
reales desde 2002, mientras que el precio del
petroleo se increment6 un 157%.

Teniendo en cuenta que numerosos paises
estan considerablemente expuestos a la fluc-
tuacion de los precios de los productos basicos
no combustibles, la futura dinamica de los mer-
cados de productos basicos encierra serias im-

El principal autor de este capitulo es Martin Sommer,
con la asistencia de Christopher Gilbert en calidad de
consultor. Angela Espiritu colabor6 en las tareas de
investigacion.

plicaciones para la politica econémica. Segtun

algunos observadores, el ascenso econéomico de
Chinay de otros grandes mercados emergen-
tes quizas haya producido una alteracion fun-
damental en las tendencias a largo plazo de los
precios, y el mundo esta atravesando una etapa
de precios elevados sostenidos, sobre todo en
el caso de los metales (véase Barclays Capital,
2006a). Por el contrario, otros analistas con-
sideran que los precios de los metales se han
desfasado en gran medida de los parametros
fundamentales del mercado por la acciéon de
fuerzas especulativas (Société Générale, 2006)
y que inevitablemente retrocederan y seguiran
disminuyendo poco a poco en términos reales,
como sucedi6 durante la mayor parte del siglo
pasado.
Con el proposito de profundizar en esas
cuestiones, este capitulo:
¢ Aisla las causas fundamentales de las recientes
alzas de los precios de los productos basicos
no combustibles, dandoles una perspectiva
historica.
¢ Evaltia como han contribuido a esas alzas, por
un lado, el aumento de la demanda de produc-
tos basicos en los grandes paises de mercados
emergentes (particularmente China) y, por el
otro, los inversionistas financieros.
® Analiza las probabilidades de que los eleva-
dos precios actuales sean permanentes o
pasajeros.

Las tendencias a largo plazo de
los precios y la volatilidad de los
productos basicos

Pese a los aumentos que han experimentado
altimamente, los precios de la mayoria de los
productos basicos no combustibles se mantienen
por debajo de los maximos histéricos en térmi-
nos reales; durante las Gltimas cinco décadas han
caido a un ritmo anual del 1,6% (gréfico 5.2), en
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Grafico 5.1. Dependencia de la exportacion de productos basicos no combustibles

y concentracion geografica de la produccion

Muchos paises en desarrollo y de mercados emergentes siguen dependiendo en gran medida de la exportacion de productos basicos no combustibles (paises marcados en
rojo). Como la produccién de algunos productos basicos estd muy concentrada geograficamente, las sacudidas que afecten a un pais determinado podrian repercutir en los

precios mundiales.
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Fuentes: Servicio Geol6gico Britdnico, World Mineral Statistics 1998/2002 (2004); datos de FAOSTAT (2006); Servicio Agricola Exterior (FAS) del Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos (USDA), estimaciones oficiales (2006); Banco Mundial, base de datos World Integrated Trade Solution; Oficina Mundial de Estadisticas del Metal, World Metal Statistics

Yearbook 2006 (2006), y calculos del personal técnico del FMI.

1Porcentaje del producto interno bruto correspondiente a la exportacién de productos béasicos no combustibles. El apéndice 5.1 contiene més detalles.

25g asigna el respectivo simbolo a los paises que originan mas del 10% de la produccion mundial. En el caso de los metales, el porcentaje corresponde a la produccién minera.

La bauxita es la materia prima méas comtnmente utilizada en la produccién de aluminio.
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LAS TENDENCIAS A LARGO PLAZO DE LOS PRECIOS Y LA VOLATILIDAD DE LOS PRODUCTOS BASICOS

Cuadro 5.1. Dependencia de las exportaciones

de ciertos productos basicos no combustibles
(2000-04; porcentaje)

Porcentaje total

Pais de exportacion
Aluminio Suriname 47
Tayikistan 46
Guinea 36
Mozambique 26
Algodén Burkina Faso 42
Benin 28
Cacao Cote d’lvoire 34
Café Burundi 43
Cobre Zambia 41
Chile 31
Mongolia 20
Pescado Islandia 30
Seychelles 30

Fuentes: Banco Mundial, base de datos World Integrated Trade
Solution, y célculos del personal técnico del FMI.

comparacion con los precios al consumidor!. Esta
tendencia es generalmente atribuible a los gran-
des avances de productividad que han logrado los
sectores agricola y metalirgico en comparacion
con otros ambitos de la economia?. Sin embargo,
comparados con los precios de las manufactu-
ras, los precios de los productos basicos dejaron
de bajar en los anos noventa, a medida que la cre-
ciente globalizacion del sector manufacturero fre-
naba la inflacion de los precios al productor®.
Anualizados, los precios 