
En julio de 2001, Montek Singh Ahluwalia asumió 
el cargo de Director de la Oficina de Evaluación 

Independiente (OEI) del FMI, que se encarga de reali-
zar estudios sobre temas de interés del FMI. La OEI
opera con independencia de la gerencia del FMI y posee
autonomía frente al Directorio Ejecutivo de la institu-
ción. Ahluwalia aporta al cargo amplia experiencia 
en el sector público, ya que ocupó cargos en el Gobierno
de India desde 1979, incluidos los de Secretario de 

Hacienda en 1993–98 y
miembro de la Comisión de
Planificación en 1998–2002.
En 1968–79 fue funcionario
del Banco Mundial.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Qué 
funciones cumple la OEI?
¿Sus evaluaciones consistirán
en una labor de detección 
de fallas?
AHLUWALIA: La finalidad
principal de la OEI es realizar
evaluaciones independientes

de las actividades del FMI para reforzar el proceso de
aprendizaje. No se trata de detectar fallas en el sentido
de determinar qué decisiones fueron desacertadas y
quién fue el responsable. Sin embargo, un examen 
crítico de las actividades realizadas —supervisión y 
financiamiento de programas entre ellas— puede ha-
cer salir a la luz decisiones que, en retrospectiva, quizá
hubieran sido más acertadas si se hubieran realizado
de modo diferente. Sólo podemos aspirar a mejorar
nuestro desempeño si estamos dispuestos a admitir
que pudimos haber actuado mejor en el pasado.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Tratarán de establecer prácticas
óptimas?
AHLUWALIA: Quizá no siempre podamos lograr que
nuestras conclusiones permitan recomendar prácti-
cas óptimas específicas. A veces el proceso de apren-
dizaje simplemente puede llevar a la conclusión de
que es preciso considerar con mucho cuidado cada
tema, y especialmente evitar errores, sin que sea 
necesario prescribir lo que debe hacerse en situacio-
nes concretas, pues ello dependerá en gran medida 
de las circunstancias.

Los atentados del 11 de septiembre han provocado un agudo deterioro
de la confianza en todo el mundo, lo que ha determinado que el FMI

redujera al 2,4% su proyección sobre el crecimiento mundial para 2002, en
lugar del 3,5% pronosticado en la edición de octubre de 2001 de Perspecti-
vas de la economía mundial, que no incluía el impacto del 11 de septiembre
(véase el cuadro). Las nuevas proyecciones fueron preparadas para la actua-
lización preliminar de dicho informe, que el FMI publica dos veces al año.
Kenneth Rogoff, Consejero Económico y Director del Departamento de Es-
tudios, explicó en una conferencia de prensa, el 18 de diciembre, que el FMI
realiza análisis preliminares cuando se producen rápidas variaciones en la si-
tuación económica o perturbaciones en la economía mundial. El estudio
contiene una “evaluación preliminar de los acontecimientos del 11 de sep-
tiembre, sus efectos sobre la economía mundial 
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y la forma en que interactúan en el contexto general de
desaceleración económica”, dijo Rogoff.

También se prevé que el ritmo de crecimiento se re-
ducirá notablemente en los países avanzados y en de-
sarrollo, cuyos pronósticos para 2002 se han revisado
a la baja en un 1,3% y un 0,9%, respectivamente,

desde la mencionada publicación de octubre de 2001.
Sin embargo, la comparación de las cifras del creci-
miento de un año al otro podría resultar engañosa. En
los años de rápidos cambios económicos, señaló Rogoff,
es mejor comparar el crecimiento de un trimestre con
el del mismo trimestre del año anterior. Por ejemplo,
el pronóstico de crecimiento interanual para Estados
Unidos es del 0,7%, porcentaje que no muestra la re-
cuperación prevista para el segundo semestre de 2002.
Si se compara el crecimiento del último trimestre de
2002 con el del último trimestre de 2001, el creci-
miento en Estados Unidos alcanza al 2,6%.

¿En qué se diferencia la actual desacelera-
ción de las anteriores?
También resulta interesante comparar la actual desa-
celeración con las anteriores, manifestó Rogoff. Las
proyecciones de crecimiento para 2001 y 2002 en la
actual desaceleración —estimadas en el 2,4%— son
ligeramente superiores a las de 1975, y más aún a las
de 1982 y 1991. Destacó que también es interesante
analizar el crecimiento de la población mundial du-
rante estas desaceleraciones para ver lo que está ocu-
rriendo con el PIB mundial per cápita. En 1982, el
crecimiento mundial fue del 1,1% y el crecimiento de-
mográfico alcanzó el 1,7%, lo cual significa que en ese
año el crecimiento del PIB per cápita fue negativo. En

las desaceleraciones de 1975 y 1991 se observó la mis-
ma tendencia. Sin embargo, en la actual se estima que
el crecimiento demográfico será del 1,3% en 2001. En
consecuencia, el PIB mundial per cápita es positivo.

¿Ello significa que la desaceleración actual no es 
grave? No, dijo Rogoff. Y agregó que actualmente hay

muchas regiones del mundo en recesión: en
Estados Unidos, Japón y Alemania el creci-
miento fue negativo durante dos trimestres
consecutivos. Sin embargo, algunos países
grandes, como China e India, están regis-
trando un crecimiento significativo. En con-
secuencia, si se la compara con las desacele-
raciones anteriores, particularmente si se
observa el PIB mundial per cápita, la actual
desaceleración es menos profunda.

¿Cuán exactos son los pronósticos?
Rogoff señaló que, con respecto a los pro-
nósticos, “la incertidumbre es mayor que
la habitual”. En general, las diferencias de
opinión de quienes realizan los pronósti-
cos se reducen a medida que se acerca el
año al que se refieren las proyecciones,
ya que se dispone de mayor información.
En los últimos meses, sin embargo tomando
por ejemplo el caso de Estados Unidos, la
incertidumbre (medida segúm la varia-
ción entre los distintos pronósticos del
sector privado), aumentó como resultado

de los atentados terroristas. Rogoff señaló que las 
diferencias eran tan amplias que no podía hablarse 
de un pronóstico de consenso. En diciembre de 
2001, sin embargo, las diferencias seguían siendo 
sorprendentemente grandes.

Si bien las proyecciones para 2002 están sujetas a
grandes riesgos, Rogoff indicó que todavía existe la
posibilidad de que la recuperación sea más rápida que
lo previsto. Existen sustanciales estímulos, la guerra
contra el terrorismo en Afganistán podría terminar
antes de lo esperado y el precio del petróleo podría re-
sultar inferior al supuesto en los pronósticos. Por otra
parte, Rogoff señaló que la situación también podría
empeorar en 2002. En la evaluación preliminar de las
perspectivas de la economía mundial se analiza una
hipótesis que combina ciertos factores relacionados
con la confianza de las empresas y los consumidores,
y con una mayor aversión al riesgo. “Se observan 
muchos otros factores que podrían debilitar la econo-
mía mundial”, agregó Rogoff. “Este es un período de
gran incertidumbre”.

Disminución del producto mundial después del 11 de septiembre
(Variación porcentual anual)

Diferencia con las Diferencia con las 
Proyecciones proyecciones anteriores Proyecciones proyecciones anteriores 
diciembre1 al 11 de septiembre2 diciembre1 al 11 de septiembre2

2001 2001 2002 2002

Producto mundial 2,4 –0,2 2,4 –1,1
Economías avanzadas 1,1 –0,2 0,8 –1,3

Estados Unidos 1,0 –0,3 0,7 –1,5
Japón –0,4 0,1 –1,0 –1,3
Unión Europea 1,7 –0,1 1,3 –0,9
Economías recientemente 

industrializadas de Asia 0,4 –0,6 2,0 –2,2
Países en desarrollo 4,0 –0,4 4,4 –0,9

África 3,5 –0,3 3,5 –0,9
Asia 5,6 –0,2 5,6 –0,5
América 1,0 –0,7 1,7 –1,9
Oriente Medio, Malta y Turquía 1,8 –0,5 3,9 –0,9

Volumen del comercio mundial 
(bienes y servicios) 1,0 –1,8 2,2 –3,1
1Las proyecciones provisionales incluyen datos compilados en base a la información disponible hasta principios de diciembre de 2001.
2Las proyecciones de la edición de octubre de 2001 de Perspectivas de la economía mundial incluyen datos compilados en base a la 
información disponible hasta fines de agosto de 2001.

Datos: Interim World Economic Outlook, diciembre de 2001

El texto de World Economic Outlook, así como la
transcripción de la conferencia de Rogoff del 18 de diciembre
se publican, en inglés, en www.imf.org. Pueden solicitarse
ejemplares impresos a IMF Publication Services al precio de
US$42 (estudiantes y catedráticos: US$35). Véase pág 9.



21 de enero de 2002

3

BOLETÍN DEL FMI: Antes de
ingresar en el FMI, ¿en qué medida consideraba nece-
saria una función de evaluación independiente?
AHLUWALIA: Dado el interés que despierta la transpa-
rencia en la nueva arquitectura financiera internacio-
nal, y considerando que todas las demás instituciones
financieras internacionales cuentan con oficinas de
evaluación independientes, consideraba lógico que lo
mismo sucediera en el FMI. No obstante, debo seña-
lar también que la actividad del FMI difiere mucho 
de la de los bancos multilaterales de desarrollo, lo que
impide establecer un paralelismo exacto. Si se compa-
ran los ministerios y bancos centrales de la mayor 
parte de los países se llega a la conclusión de que los
ministros de desarrollo de casi todos ellos evalúan sis-
temáticamente la eficacia de sus proyectos y progra-
mas de desarrollo, en tanto que los bancos centrales
habitualmente no realizan evaluaciones de ese género.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Cuál será, a su juicio, el aspecto
más arduo de la evaluación del asesoramiento y las
decisiones de política a los efectos de respaldar los
programas de política económica? ¿Es realmente posi-
ble determinar las causas del fracaso de un programa?
AHLUWALIA: El aspecto más difícil de toda evaluación
es cuantificar los escenarios hipotéticos. Toda evalua-
ción retrospectiva supone preguntarse si se habrían
obtenido mejores resultados procediendo de otro
modo, y evidentemente es muy difícil saber a ciencia
cierta cuáles habrían sido los resultados si se hubiera
adoptado una estrategia diferente. Un problema simi-
lar se plantea al tratar de “desenredar la madeja”
cuando un programa falla. Es bastante fácil definir 
el fracaso, ya que los objetivos de los programas ge-
neralmente están cuantificados. No es tan fácil deter-
minar a qué obedece el fracaso. ¿Se debe a que el 
programa no fue ejecutado —es decir, a una falla de
política económica— o a la presencia de factores 
externos distintos de los previstos? En tal caso, ¿la
proyección original fue razonable o excesivamente
optimista? Si hubo fallas en la ejecución ¿se debieron
a que los objetivos no eran razonables o a que el 
diseño era imperfecto? Son preguntas difíciles de res-
ponder, pero esperamos hacerlo de manera creíble.
También me preocupa la posibilidad de que se espere
que nos ocupemos de todos los temas relacionados
con los resultados de un país: nuestra misión no es
evaluar esos resultados sino la actividad del FMI.

BOLETÍN DEL FMI: ¿En qué diferirán sus evaluaciones
de las que ya se realizan en el FMI?
AHLUWALIA: En dos aspectos. Primero, por acertada
que sea una evaluación interna, los terceros siempre
considerarán que está sesgada por el hecho de ser 
interna. Una evaluación independiente tendrá mayor

credibilidad. Segundo, nuestras evaluaciones implican
una considerable interrelación con terceros, lo que no
es típico de las evaluaciones internas. Para cada eva-
luación publicaremos un informe en Internet e invi-
taremos al público a enviar comentarios antes de 
definir su alcance. Una vez definido éste, invitaremos
a los interesados a enviar comentarios sustantivos 
sobre los temas de la evaluación. Este tipo de inter-
acción no es típica de las evaluaciones internas. Pero 
a diferencia de los observadores puramente externos,
nosotros tendremos pleno acceso a los documentos
internos del FMI y a los funcionarios técnicos y 
directivos de la institución.

BOLETÍN DEL FMI: ¿La OEI reforzará la credibilidad
del FMI? ¿Podría haber una relación inversa entre la
credibilidad de la OEI y la del FMI?
AHLUWALIA: Sólo podremos reforzar la credibilidad
del FMI si comenzamos por consolidar nuestra propia
credibilidad como oficina independiente que realiza
un aporte útil al proceso de aprendizaje. Si alcanza-
mos ese objetivo reforzaremos la impresión de que el
FMI es una institución dispuesta a aprender y que no
teme a las críticas.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Cabe prever un cambio en el tipo
de críticas que recibimos? ¿Se están creando expectati-
vas injustificadas, especialmente en las ONG?
AHLUWALIA: Las ONG han respaldado plenamente la
idea de crear una oficina de evaluación independiente
y han celebrado su establecimiento. Se trata, sin duda,
de un primer paso hacia el reconocimiento de que el
FMI está avanzando hacia una mayor transparencia.
El resto dependerá de la calidad de nuestra labor y
también del proceso que apliquemos. Las ONG tienen
especial interés en procesos abiertos a los aportes de
terceros interesados, por lo cual hemos tratado de di-
señar un proceso de esas características para nuestra
labor. Hay muchas expectativas y espero que alcanzar-
las sea para nosotros un estímulo.

BOLETÍN DEL FMI: Para el próximo año, ustedes han
decidido analizar el ajuste fiscal en los programas res-
paldados por el FMI, las crisis de la cuenta de capital
ocurridas en Indonesia, Corea y Brasil, y la repetida
utilización de recursos del FMI. ¿Por qué han decidido
comenzar con esos temas?

AHLUWALIA: Comenzamos por identificar unos 40 te-
mas relacionados con la misión que se nos ha encar-
gado, y luego redujimos la lista a unos 15. De ellos ele-
giremos 10 ó 11, que constituirán nuestro programa
de trabajo para los próximos tres años. Los tres que
hemos elegido para nuestros estudios iniciales cum-
plen el requisito de ser sumamente polémicos y de 

Fortalecimiento del proceso de aprendizaje del FMI
(Continuación de la pág. 1)

El aspecto más
difícil de toda
evaluación es
cuantificar 
los escenarios
hipotéticos.

—Montek
Ahluwalia
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interés para una amplia gama de países. La crisis de la
cuenta de capital es un buen tema de estudio porque
representa un nuevo tipo de fenómeno del que el FMI
ha tenido que ocuparse desde la crisis mexicana.

Con respecto al ajuste fiscal, existe una preocupa-
ción generalizada entre los académicos y muchos 
observadores de los países en desarrollo de que los
programas del FMI tiendan a ser demasiado contracti-
vos y afecten desfavorablemente al producto y al em-
pleo. También preocupa la posibilidad de que no se

tengan en cuenta plenamente las
consecuencias de la orientación
fiscal, en especial sus posibles efec-
tos desfavorables en la pobreza. A
través de la evaluación se procura
examinar la validez de esas críticas.

El estudio sobre el uso repetido
de recursos del FMI se refiere al
problema planteado por la fre-
cuente utilización, por parte de
los países, de recursos del FMI, lo
que contradice las expectativas 
de que el financiamiento de la
institución esté destinado a hacer
frente a problemas de corto plazo
y sea temporal.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Cuáles serán
los temas más importantes en los
próximos años?
AHLUWALIA: La lista de 12 temas a
partir de la cual se hará la selección

ha sido publicada en la Internet en www.imf.org/ieo.
Haremos la selección definitiva en septiembre u octu-
bre de 2002. A esta altura mantengo una actitud abierta.
Muchos factores pueden alterar, hasta entonces, nues-
tra opinión sobre las prioridades. Además esperamos
obtener comentarios de terceros antes de decidir.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Cuál ha sido hasta ahora la reac-
ción de los funcionarios del FMI? ¿Ven a la OEI como
una saludable voz independiente o como un peligro?
AHLUWALIA: La mayor parte de los funcionarios admi-
ten que una OEI eficiente y creíble puede fortalecer 
al FMI, en especial si la OEI está dispuesta a tener en
cuenta las preocupaciones externas con respecto al
funcionamiento del FMI y a hacer frente a las mis-
mas en forma responsable. Tal vez deseen examinar
nuestro producto antes de determinar si estamos rea-
lizando nuestra labor con acierto, pero esa es una 
aspiración justa.

BOLETÍN DEL FMI: En el FMI se hace cada vez más
hincapié en que los países deben identificarse con 
sus programas económicos. ¿Qué debe entenderse,
a su juicio, por “identificación”? ¿Existe una contra-
dicción intrínseca entre ese concepto y la estipulación

de las condiciones que deben cumplir los países para
recibir préstamos?
AHLUWALIA: Por “identificación” se entiende, simple-
mente, el hecho de que los gobiernos pongan en 
marcha programas de ajuste que estén plenamente
convencidos de que son apropiados para sus circuns-
tancias y que estén dispuestos a adoptar como propios
en forma pública. Lo ideal es que elaboren sus propios
programas. Si necesitan asistencia, deben tomarla de 
la fuente que quieran, pero en definitiva tienen que
contar con un programa que puedan llamar propio.

El concepto de “identificación” no es incompatible
con la condicionalidad, ya que también el FMI debe
convencerse de que el programa ha de alcanzar los
objetivos para cuya consecución el FMI concede asis-
tencia a los países. La identificación de los países con
sus programas constituye, por lo tanto, una condición
necesaria, pero no suficiente. Cuando el programa
cumple los requisitos del FMI, la condicionalidad
constituye simplemente un punto de referencia mu-
tuamente acordado para evaluar los resultados. La
condicionalidad no es una imposición externa cuan-
do el país se siente plenamente identificado con el
programa. Es una garantía dada por el país tanto 
como una imposición del FMI, y en este sentido no
hay contradicción.

BOLETÍN DEL FMI: Se afirma que usted es una de las
personas clave que en la década de los noventa ayudó
a India a llevar adelante importantes reformas econó-
micas. ¿De cuáles de ellas se siente más satisfecho?
AHLUWALIA: Las reformas aplicadas por India fueron
multidimensionales, y se ha avanzado a diferente ritmo
en todos los frentes. Podemos decir que se ha avanzado
más en la eliminación de las restricciones internas a las
inversiones privadas y en la liberalización del comercio
exterior, que ha sido paulatina pero amplia. Tenemos
que seguir reduciendo las tasas arancelarias medias,
pero la orientación ha sido claramente trazada. Estos
cambios han tenido un profundo impacto en la econo-
mía. En otros ámbitos importantes la labor ha comen-
zado, pero el avance es gradual.

Un importante aspecto de las reformas de India es
que el país se ha mostrado plenamente identificado con
las mismas. Desde su introducción ha habido tres cam-
bios de gobierno y aunque siempre han existido ciertas
polémicas en torno a las reformas —lo que quizá es 
saludable en un entorno democrático— los sucesivos
gobiernos han sustentado básicamente la misma 
posición y han seguido avanzando.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Cómo manejó la economía po-
lítica de la reforma? ¿Qué factores permiten sopesar
las virtudes de los programas respaldados por el FMI?
AHLUWALIA: En India, que es una democracia suma-
mente pluralista, activa, y cabría decir ruidosa, se des-
tacan dos factores. El primero es que las reformas han

Ahluwalia: “La 
condicionalidad no
es una imposición
externa cuando el
país se siente plena-
mente identificado
con el programa”.
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sido aplicadas en un entorno de intenso debate, que
en muchos casos ha llevado a los extraños a conside-
rarlas disfuncionales. No obstante, el proceso ha llevado
a que las reformas resultaran, en última instancia, más
sólidas. El segundo es que las reformas fueron paula-
tinas. Llevó diez años hacer lo que pudo hacerse en
cinco, pero sin súbitas perturbaciones perjudiciales
para uno u otro grupo social.

BOLETÍN DEL FMI: Suele afirmarse que India es un
país que en gran medida se vio libre de la inestabili-
dad de los años noventa porque su economía se man-
tuvo relativamente cerrada al capital extranjero. ¿Es
este un modelo que otros países deberían aplicar y 
que aporta enseñanzas para las crisis de la cuenta de
capital que ustedes están examinando?
AHLUWALIA: La política aplicada por India en los años
noventa distinguía entre diferentes tipos de flujos de
capital extranjero. Se liberalizó considerablemente el
régimen de las inversiones extranjeras directas, y en
1993 se inició un proceso de liberalización de las 
corrientes de inversión de cartera. No ocurrió lo 
mismo, sin embargo, con las corrientes de deuda;
en especial la deuda a corto plazo de todos los resi-
dentes del país, incluidos los bancos, está sujeta a 
severos controles. A diferencia de muchas otras eco-
nomías emergentes, India también restringe la salida
del capital, aunque el régimen fue liberalizado recien-
temente para que las empresas indias puedan invertir
en el exterior.

Podría decirse que este enfoque cauteloso protegió
a India de la influencia desestabilizadora de los flujos
de capital privado sumamente inestables. En los países
en que se liberalizó prematuramente la cuenta de ca-
pital —sin adecuados preparativos y sin reforzar el sis-
tema financiero para protegerlo debidamente de los
riesgos— hubo una enorme afluencia de capital, sobre
todo de préstamos a corto plazo, que hicieron a los
países extremadamente vulnerables a la variación de la
actitud de los inversionistas.

A medida que nuestra economía se globaliza y que
las empresas indias comienzan a establecer filiales en
el exterior y a operar en el exterior, tendrán que tener
acceso al capital en condiciones similares a las de otros
países. Si se liberaliza la cuenta de capital se hace nece-
sario mejorar el sistema financiero y los restantes indi-
cadores macroprudenciales, para evitar que se agrave
el riesgo de crisis.

BOLETÍN DEL FMI: ¿La experiencia de India en la lucha
contra la pobreza arroja luz sobre lo que deben hacer
otros países? ¿Se trata simplemente de acelerar el cre-
cimiento económico y el proceso de liberalización?
AHLUWALIA: Hemos logrado avances importantes 
en esa esfera: el número de pobres se redujo de un
45% a un 27% de la población entre 1980 y 2000.
No hemos llegado a reducir la pobreza a un 18% en

el año 2000, como esperábamos, pero la disminución
ha sido importante.

La experiencia de India muestra claramente que es
mucho más fácil reducir la pobreza en un entorno de
considerable incremento de la renta per cápita.

En una economía en la que los mercados funcio-
nen adecuadamente y no existan barreras —especial-
mente en materia de
educación— se puede
sostener con razona-
ble certeza que los
beneficios de un cre-
cimiento acelerado 
se propagarán en sen-
tido descendente con
mucho mayor rapi-
dez de lo que creen
los escépticos. Tam-
bién es evidente que
la disminución de la
pobreza será muy im-
probable si no hay
crecimiento económico.

En consecuencia, las medidas de fomento del creci-
miento económico promueven el alivio de la pobreza.
Es necesario que el Estado cumpla un papel suma-
mente destacado en este proceso prestando servicios
educativos y sanitarios y estableciendo una infraes-
tructura social básica, y además creando vínculos de
mercado entre las zonas rurales y urbanas.

Obviamente, el crecimiento económico no se pro-
pagará en todas direcciones: por acelerado que sea, no
llegará a algunos segmentos de la población, por lo
cual se requieren programas orientados a grupos espe-
cíficos. No obstante, no debe sobrestimarse la capaci-
dad del Estado para aplicar en forma eficiente progra-
mas de ese género.

Tasas del FMI

Diseño de un
semiconductor en
Bangalore, India,
centro de alta 
tecnología de Asia.

En una econo-
mía en la que
los mercados
funcionen 
adecuadamente
y no existan 
barreras —espe-
cialmente en
materia de 
educación— se
puede sostener
con razonable
certeza que los
beneficios de 
un crecimiento
acelerado se
propagarán 
en sentido 
descendente 
con mucho 
mayor rapidez
de lo que creen 
los escépticos.

—Montek
Ahluwalia

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana de del DEG remuneración cargos

17 de diciembre 2,25 2,25 2,65
24 de diciembre 2,24 2,24 2,63
31 de diciembre 2,23 2,23 2,62
7 de enero 2,22 2,22 2,61
14 de enero 2,18 2,18 2,56
La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneración se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores 
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados 
monetarios de los cinco países cuyas monedas constituyen la cesta de
valoración del DEG. La tasa de remuneración es la tasa de rentabilidad
del saldo remunerado de los países miembros en el tramo de reserva.
La tasa de cargos, una proporción de la tasa de interés del DEG, es el
costo del uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calcu-
lan todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas básicas
de remuneración y de cargos se ajustan además con arreglo a los
mecanismos de distribución de la carga. Las tasas más recientes pueden
obtenerse llamando al teléfono (202) 623–7171 o consultando Internet
(www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2001).

Puede obtenerse información general sobre financiamiento y tasas del
FMI en www.imf.org/external/fin.htm.

Datos: FMI, Departamento de Tesorería
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La conferencia internacional sobre la pobreza cele-
brada en Washington entre el 14 y el 17 de enero se

basó en gran medida en una serie de foros regionales
que tuvieron lugar en África, América Latina y Europa
oriental en los últimos meses. El objetivo de la confe-
rencia fue promover un intercambio de opiniones, en-
tre los participantes de todos los países e instituciones

interesados, sobre los logros y problemas que entraña
el nuevo enfoque de lucha contra la pobreza adoptado
por el FMI y el Banco Mundial.

Hace alrededor de dos años, ambas instituciones
reestructuraron sus programas de ayuda a los países 
de bajo ingreso. Uno de los principales frutos de esa la-
bor ha consistido en reorientar las decisiones crediti-
cias centrándolas en los documentos de estrategia de
lucha contra la pobreza (DELP), que 40 países están
elaborando y aplicando.

La estrategia basada en los DELP difiere de anterio-
res estrategias no tanto por sus objetivos como por sus
medios. En ella se hace hincapié en que los países de-
ben participar en la detección de las causas fundamen-
tales de la pobreza y deben sentirse identificados con 
las reformas propuestas. En el proceso de debate y con-
sultas que conduce a un DELP formal toma parte un
amplio segmento de la sociedad, procurándose espe-
cialmente hacer gravitar las opiniones de los pobres.
Para lograr mayor eficiencia, en los DELP se trata ade-
más de lograr una mejor coordinación entre las entida-
des interesadas en el desarrollo del país (incluidos los
donantes bilaterales y los bancos multilaterales de de-
sarrollo) y se utilizan los recursos de la comunidad 
internacional en materia de análisis, asesoramiento y
asistencia financiera, para lograr resultados concretos.

Fue el propio carácter innovador de este enfoque el
que llevó a los Directorios Ejecutivos del FMI y del 
Banco Mundial a evaluar la experiencia de los países a

este respecto. Era preciso difundir los resultados positi-
vos y corregir las fallas. Esta evaluación, que comenzó
en julio de 2001, se inició con análisis internos, pero por
iniciativa del Directorio dio lugar luego a amplias con-
sultas externas. Funcionarios técnicos del FMI y del
Banco han realizado consultas con países pobres que es-
tán aplicando el proceso de los DELP, donantes bilatera-
les y bancos multilaterales de desarrollo e instituciones
que otorgan asistencia, así como con representantes de
entidades de la sociedad civil. En el marco de esas con-
sultas se han considerado evaluaciones basadas en la
perspectiva nacional y se han realizado foros regionales.

La conferencia de enero será el hito más destacado,
aunque no la etapa final, de la evaluación externa. Los
funcionarios del Banco y del FMI conjugarán los re-
sultados de sus análisis internos con las evaluaciones
externas y elaborarán un estudio para sus respectivos
directorios, en que resumirán las diversas opiniones y
recomendarán reformas. Según se prevé, los directorios
considerarán el estudio a principios de marzo de 2002,
lo que permitirá presentar las conclusiones a la Confe-
rencia Internacional de las Naciones Unidas sobre Fi-
nanciación para el Desarrollo, que tendrá lugar en 
México entre el 18 y el 22 de marzo, y luego al CMFI y
al Comité para el Desarrollo, en sus reuniones de abril.

Foros regionales
A fin de sentar las bases para la conferencia de enero, el
FMI y el Banco Mundial organizaron foros en Senegal
en septiembre, en Hungría en noviembre, y en Bolivia y
Vietnam en diciembre. El foro de Senegal congregó al
mayor número de participantes: 267 representantes de
32 países africanos que aplican o se proponen aplicar el
proceso de los DELP. La composición de todos los foros
fue similar: más de la mitad eran funcionarios guberna-
mentales, y el resto parlamentarios y representantes de
entidades de la sociedad civil y del sector privado. Tam-
bién asistieron representantes de organismos internacio-
nales, como el Programa de las Naciones Unidas para el
Desarrollo, el Banco Mundial y el FMI, así como institu-
ciones regionales y entidades de asistencia bilateral.

Los debates se caracterizaron por la apertura y la
franqueza. Aunque el Banco y el FMI fueron los organi-
zadores oficiales, tomaron la iniciativa los representantes
nacionales, que dieron cuenta de sus experiencias, bue-
nas y malas, con los DELP. El hecho de que algunos paí-
ses, como Uzbekistán, Timor Oriental y Guatemala,
recién comiencen a elaborar sus estrategias, en tanto
que otros, como Bolivia, Uganda y Tanzanía, cuenten
con varios años de experiencia, brindó amplias posibili-
dades para que unos países aprendieran de otros.

En muchos casos dio la impresión de que fueron
más las preguntas que las respuestas, pero los foros 

Animados foros regionales sirvieron de base a 
la conferencia sobre reducción de la pobreza

A través del
proceso de los
DELP se está
haciendo de la
reducción de 
la pobreza el
factor cardinal
de la elabora-
ción de los pro-
gramas y se 
está logrando
que los países
se sientan más
identificados
con éstos.

Una participante en
el foro de Dakar,
Senegal, expone sus
opiniones sobre el
proceso de los DELP. 
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estaban destinados a plantear problemas y suscitar co-
mentarios. ¿Realmente se escuchó la opinión de los 
pobres? ¿Quién habla realmente en nombre de los po-
bres? ¿Cuáles son los mayores obstáculos al alivio de la
pobreza? ¿Qué instrumentos se requieren para diag-
nosticar la pobreza y evaluar la situación al respecto?
¿Modificarán los países su proceso presupuestario y de
seguimiento del gasto público tomando como base las
prioridades de los DELP? ¿El proceso de los DELP da
lugar a medidas ulteriores? ¿Las medidas previstas en
los DELP son las adecuadas? ¿Los objetivos de creci-
miento económico son ambiciosos en exceso o por 
defecto? ¿Qué debe hacer un país para establecer prio-
ridades? ¿El apoyo de los donantes debe consistir en
respaldo presupuestario directo o en asistencia para
proyectos financiados y controlados por los donantes?`

Surgieron varios puntos de consenso entre los 
participantes:

• A través del proceso de los DELP se está haciendo
de la reducción de la pobreza el factor cardinal de la
elaboración de los programas y se está logrando que
los países se sientan más identificados con éstos.

• Dicho proceso está ampliando la participación 
en la preparación de estrategias de reducción de la 
pobreza, suscitando un diagnóstico más preciso de las
características y causas de la pobreza y poniendo de
manifiesto las difíciles opciones de política económica
con que se ven confrontados los países.

• Los DELP tienen dimensiones políticas y deben
fundarse en realidades políticas. Su preparación no debe
ir en detrimento de las estructuras políticas existentes.

• El crecimiento económico es necesario para redu-
cir la pobreza, y un crecimiento económico sostenible
requiere estabilidad macroeconómica. No obstante, a
través de programas y políticas compensatorias se 
debe procurar que las familias pobres participen en 
los beneficios del crecimiento económico.

• La comunidad de los donantes ha hecho suyos 
los principios del mecanismo de los DELP, y cada vez
más vincula sus estrategias de asistencia financiera a
dicho mecanismo.

Conferencia internacional sobre la pobreza
Esas ideas confluyen ahora en la conferencia interna-
cional sobre la pobreza, celebrada en Washington,
con la asistencia de 300 participantes que representan
a países que han preparado DELP, a entidades de la 
sociedad civil y a la comunidad de donantes y organis-
mos multilaterales. En los foros regionales se destaca-
ron ámbitos de consenso y de preocupación comunes,
lo que facilitó el diseño del temario de la conferencia.
Los temas de debate reflejan el temario de los foros 
regionales: la preparación, el contenido y la utilización
de los DELP.

Preparación de los DELP. Los DELP, que los gobier-
nos preparan y evalúan a través de un proceso partici-
pativo, se realizan con el concurso de muchas y diversas

personas y suscitan una presunción de apertura y trans-
parencia en los debates sobre los programas de lucha
contra la pobreza. La experiencia inicial indica que la 
labor de la sociedad civil ha influido en el contenido de
los DELP, especialmente en materia de exclusión social y
gestión pública, y en lo que respecta a cuestiones especí-
ficas de política pública. Pese a esos logros, es preciso
dar un carácter más integral al proceso de los DELP,
organizarlo mejor y conceder un papel más destacado 
y eficaz a la sociedad civil. La conferencia examinará 
alternativas a este respecto.

Una segunda inquietud es cómo lograr un equilibrio
más adecuado entre celeridad y calidad en los primeros
DELP definitivos. Desde el comienzo resultó evidente
que la elaboración de los DELP llevaría tiempo, pero el
período de transición se ha prolongado más de lo pre-
visto. Esto plantea un problema especial para los países
pobres muy endeudados (PPME) beneficiados por el
programa de alivio de la deuda, cuya irrevocabilidad re-
quiere la aplicación de un DELP definitivo durante un
año. Algunos de los participantes en los foros regiona-
les creen que este requisito obligó a los países a acelerar
excesivamente el proceso de los DELP. La conferencia
considerará mecanismos que permitan mejorar el 
marco actual a fin de establecer un vínculo eficaz entre
alivio de la deuda y reducción de la pobreza.

Otro problema es el referente a las singulares dificul-
tades que experimentan los países afectados por conflic-
tos. Esos países suelen carecer de capacidad para organi-
zar un proceso participativo eficaz y se ven confrontados
con necesidades sumamente especializadas y urgentes.
En la conferencia se analizará la manera de adaptar el
proceso de los DELP a estas necesidades de los países.

Contenido de los DELP. Todo DELP debe contener
diagnósticos sobre las causas y tendencias de la pobreza,
objetivos cuantitativos de reducción de la pobreza e in-
dicadores de corto plazo para evaluar el avance. La ma-
yor parte de los países han dado pasos importantes 
para la recopilación de esa información. El proceso 
respectivo ha mejorado las comunicaciones y el inter-
cambio de información con el gobierno y ha generado
un más claro sentido de responsabilidad nacional en
materia de recopilación y análisis de datos. Además, se
han identificado importantes vacíos de datos sobre la
pobreza, problema que se trata de corregir con asisten-
cia de donantes. No obstante, la recopilación y el análi-
sis de los datos sigue siendo una labor muy ardua para
los países que han preparado DELP, cuya capacidad es,
en general, limitada. En la conferencia se analizarán
medidas específicas para mejorar los datos y diagnósti-
cos y reforzar la capacidad de control y evaluación.

En los DELP debe identificarse un conjunto de 
medidas públicas prioritarias para la reducción de la
pobreza en un horizonte de tres años en el contexto de
un marco macroeconómico estable y un programa de
gasto público bien concebido. El primer conjunto de
DELP puso de manifiesto una notable capacidad para

La experiencia
inicial indica
que la labor de
la sociedad ci-
vil ha influido
en el contenido
de los DELP, 
especialmente
en materia de
exclusión social
e inadecuada
gestión pública,
y en lo que
respecta a
cuestiones 
específicas de 
política pública.
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consolidar, en un mismo documento medidas de polí-
tica económica pertenecientes a ámbitos muy diferen-
tes. No obstante, esas medidas no siempre están clara-
mente vinculadas con un diagnóstico exhaustivo de la
pobreza ni con un análisis de su impacto en la pobreza.

A los países les ha resultado difícil establecer prio-
ridades en contextos de incertidumbre sobre su estra-
tegia global de crecimiento económico, el costo de 
diversas medidas y las restricciones presupuestarias
efectivas. Según algunos, en los programas macroeco-
nómicos se prevén tasas de crecimiento económico
faltas de realismo. A otros les resulta difícil tratar en
forma coherente los problemas relativos al gasto pú-
blico. La conferencia buscará la manera de dar mayor
claridad y coherencia a las medidas públicas y a la 
determinación de prioridades en los DELP.

Las medidas previstas en los DELP deben enmarcarse
en un programa de gasto público, de ser posible trienal.
Los participantes en los foros regionales destacaron la
importancia de una adecuada planificación y ejecución
presupuestaria, para que los fondos públicos se desti-
nen a actividades de reducción de la pobreza y a obte-
ner un continuo respaldo de los donantes. No obstante,
en los países con DELP los mecanismos del gasto pú-
blico suelen ser demasiado débiles como para respaldar
una presentación adecuada del marco a mediano plazo.
Además, la formulación y ejecución del presupuesto
son diferentes y en algunos casos la información presu-
puestaria no comprende los proyectos financiados por
donantes. Aunque el Banco, el FMI y otros donantes
dedican considerable asistencia técnica a mejorar los
sistemas de gestión del gasto público, se solicitará a 
la conferencia que considere los mecanismos que pue-
den adoptarse para acelerar el cumplimiento de esas
medidas y lograr que los DELP contengan adecuada
información presupuestaria en materia de planificación
y ejecución.

Utilización de los DELP. Los participantes en los 
foros hicieron hincapié en la importancia decisiva 
que pueden tener los DELP como garantía de la co-
herencia del programa de política económica de un
gobierno en los distintos organismos públicos y a lo
largo del tiempo. No obstante, para que el DELP sea
eficaz a ese respecto debe enmarcarse en un proceso
global de adopción de decisiones por parte del sector
público. Aunque esto representa una evidente necesi-
dad teórica, su realización práctica entraña dificulta-
des para los países. Algunos países han comenzado a
elaborar DELP paralelamente a otros procesos de pla-
nificación plurianual, como los presupuestos; es fre-
cuente que la preparación de los DELP esté a cargo de
comités ad hoc, al margen de los procesos decisorios
de los ministerios de ejecución. La conferencia consi-
derará las medidas que pueden adoptarse para inte-
grar mejor los DELP con otros procesos de adopción
de decisiones públicas.

El proceso de los DELP y los documentos mismos
están destinados a promover la formación de alianzas
más sólidas entre los donantes y los países y mejorar
la coordinación de los donantes. En los foros regiona-
les se apoyó la idea de que los DELP pueden servir 
de base para que los donantes diseñen sus propios
programas de financiamiento. No obstante, conviene
considerar detenidamente los mecanismos a través 
de los cuales los donantes pueden organizar su asis-
tencia. Por ejemplo, algunos gobiernos expresaron
preocupación acerca de la aplicación de requisitos de
información excesivamente severos para estas opera-
ciones financieras de respaldo de los DELP, en tanto
que los donantes señalaron que dudan de ampliar el
financiamiento para programas vinculados con los
DELP hasta que se disponga de sistemas de gestión 
financiera más adecuados.

Finalmente, se requerirá una labor de actualización
para que la aplicación de los DELP no se desvíe de sus
objetivos y para que las estrategias de los países sigan
siendo pertinentes.

Mark Plant
Departamento de Elaboración y Examen de Políticas del FMI

En (www.imf.org) se encontrará más información 
sobre la conferencia. Para obtener información 
adicional sobre el análisis de los DELP, véase 
www.worldbank.org/poverty/strategies/review/extrev.htm.
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En épocas buenas y malas, las miradas del mundo pa-
recen dirigirse a la economía estadounidense. ¿Es lo

apropiado? ¿La evolución de esta economía realmente
determina el curso de la economía mundial? Dos econo-
mistas del FMI, Vivek Arora, del Departamento del 
Hemisferio Occidental, y Athanasios Vamvakidis, del 
Departamento de Europa I, analizan el papel de Estados
Unidos como “motor del crecimiento económico”, y exa-
minan en esta entrevista las conclusiones de su reciente

estudio sobre ese tema.

BOLETÍN DEL FMI: Suele afirmarse 
que la economía estadounidense es el
“motor del crecimiento económico
mundial”. ¿Qué los llevó a estudiar la
exactitud de esa aseveración?
ARORA: Al estudiar la situación de Asia
a mediados de los años noventa nos
sorprendió que países como Filipinas,
que exportaban a Estados Unidos, su-
frían menos los efectos de la depresión
que los que exportaban más a otros
países. Tratamos de determinar si ha-
bía algo sistemático en ese fenómeno.

Al comenzar a examinar esta cues-
tión, comprobamos la amplia utiliza-
ción de la frase “motor de la economía
mundial”. La utilizan las autoridades

económicas, y también los bancos de inversiones. Esto
despertó nuestra curiosidad. ¿Qué potencia tiene ese
motor? Pasamos revista a la literatura empírica y nos
sorprendió encontrar poco material sobre el tema. Esa
noción intuitiva, ampliamente utilizada, carecía de ba-
ses sólidas, cuantificadas. Por lo tanto nos pareció útil
tratar de dar respuesta a esa pregunta.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Cómo cuantificaron el impacto del
crecimiento de Estados Unidos en el crecimiento mun-
dial y en el crecimiento de determinados países?
VAMVAKIDIS: Comenzamos por examinar las repercu-
siones directas del crecimiento económico estadouni-
dense sobre el resto del mundo a través del comercio
bilateral. Examinamos la contribución de la exporta-
ción neta al crecimiento económico en las dos últimas
décadas en las diferentes economías industriales y en
desarrollo. Comprobamos que la contribución es im-
portante y que es mayor en algunos países, sobre todo
Canadá, México y varias naciones de Asia.

Comprobamos que en las últimas tres décadas la ex-
portación neta a Estados Unidos de un grupo de casi
40 países representó, en promedio, un cuarto de punto
porcentual del crecimiento del PIB real. Sin embargo, el
impacto directo en el comercio sólo capta parcialmente

las repercusiones globales del crecimiento económico
estadounidense sobre otros países. Para realizar un aná-
lisis más completo de este fenómeno es preciso realizar
una estimación econométrica formal. En consecuencia,
analizamos el impacto global del crecimiento de la eco-
nomía estadounidense sobre el crecimiento económico
a largo plazo de otros países examinando un modelo 
de crecimiento de efecto fijo, para lo cual utilizamos
datos de un panel de varios países, a los que agregamos
la tasa de crecimiento económico de Estados Unidos
como variable independiente.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Qué período consideraron?
VAMVAKIDIS: Las dos últimas décadas, pero luego, para
verificar los resultados, estudiamos lo ocurrido en dé-
cadas anteriores, comenzando con la de los sesenta y
teniendo en cuenta otros importantes determinantes
del crecimiento económico.

BOLETÍN DEL FMI: ¿A qué resultados llegaron?
VAMVAKIDIS: El impacto es considerable, en algunas
muestras resultó ser de 1:1. Esas repercusiones son 
también mucho mayores, en promedio, en el conjunto
de países en desarrollo, y el impacto del crecimiento 
estadounidense en el resto del mundo se ha intensificado
en las dos últimas décadas.

Por otra parte, comprobamos que la influencia de la
economía estadounidense es más poderosa que la del
resto de la economía mundial. Supusimos un creci-
miento fijo en el resto del mundo para determinar si 
el impacto del crecimiento estadounidense es diferente 
y de mayores proporciones. Luego examinamos el im-
pacto del crecimiento económico en los países con los
que comercia Estados Unidos, para establecer si el he-
cho de que Estados Unidos sea el más importante socio
comercial de la mayoría de los países tiende a determi-
nar esos resultados y es, en efecto, el factor que más in-
fluye en ese resultado. Naturalmente, debo destacar 
que en nuestro estudio se examina el crecimiento eco-
nómico a largo plazo —en el modelo se utilizan prome-
dios de cinco años—, y no los efectos a corto plazo.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Esos promedios de cinco años les
permiten examinar los efectos variables de las distintas
fases del ciclo económico estadounidense?
ARORA: Nuestros promedios de cinco años reflejan efec-
tos a largo plazo; no nos permiten aislar las fases ascen-
dentes y descendentes del ciclo. Pero la muy alta correla-
ción entre el crecimiento del PIB estadounidense y el
del PIB mundial en las dos últimas décadas permite te-
ner en cuenta ambas fases. La correlación es de más del
80% entre 1980 y los últimos años de la década de los
noventa, lo que quizá no es sorprendente, dado que 
Estados Unidos genera más de un quinto del PIB 

Entrevista con Arora y Vamvakidis

Estados Unidos actúa cada vez más
como “motor” del crecimiento mundial

Arora: “Los elemen-
tos de juicio recogi-
dos llevan a pensar
que el crecimiento
estadounidense 
es la causa y el 
crecimiento mundial
el efecto”.
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mundial en cifras basadas en paridad de poder adquisi-
tivo, y casi un tercio del PIB nominal mundial a tasas de
mercado. A Estados Unidos le correspondió, por otra
parte, más de un quinto del crecimiento del PIB real
mundial en las dos últimas décadas, y casi un cuarto de
la expansión ocurrida entre 1992 y 2000.

BOLETÍN DEL FMI: ¿En su estudio se analiza la orienta-
ción de la relación causal entre crecimiento estadouni-
dense y crecimiento mundial?
ARORA: Los elementos de juicio recogidos llevan a pen-
sar que el crecimiento estadounidense es la causa y el
crecimiento mundial el efecto. Ahora bien, podría soste-
nerse que fue el dinamismo del crecimiento económico
mundial —no meramente el estadounidense— el que
impulsó el crecimiento de los países. En nuestras regre-
siones examinamos esa posibilidad y tuvimos en cuenta,
separadamente, el crecimiento económico estadouni-
dense y el de otros países, y llegamos a la conclusión de
que ambos influyen considerablemente, pero la influen-
cia del crecimiento económico estadounidense es mayor.

VAMVAKIDIS: Siguiendo ese razonamiento, comproba-
mos que la Unión Europea tiene una influencia signifi-
cativa en el crecimiento económico mundial, aunque
menor que la de Estados Unidos. En cuanto a Japón,
observamos que no actúa como motor del crecimiento
de la economía mundial, aunque quizá sí de la econo-
mía de ciertos países.

BOLETÍN DEL FMI: Usted señala que el crecimiento eco-
nómico estadounidense ha influido más en los países
en desarrollo que en los países industriales. ¿Alguno de
los resultados de su estudio explica las razones?
VAMVAKIDIS: Nuestros resultados muestran la importan-
cia de Estados Unidos como socio comercial. Para mu-
chas economías en desarrollo pequeñas, Estados Unidos
es un importante socio comercial; para ellas las exporta-
ciones a Estados Unidos representan una proporción
mucho mayor del PIB que para los países industriales.
Todo esto lleva a pensar que el crecimiento económico
estadounidense influye en mayor medida en los países
en desarrollo.
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ARORA: En nuestro estudio se examinan las proporcio-
nes del comercio y se llega a la conclusión de que la 

exportación neta a Estados Unidos repre-
senta una proporción mayor del creci-
miento económico de Asia que del de 
Europa, lo que obedece en parte a que 
Estados Unidos absorbe una proporción
mayor del comercio de Asia que Europa.

Cabe señalar, sin embargo, que la im-
portancia de Estados Unidos como copar-
tícipe en el comercio mundial no se limita
al efecto directo de la exportación neta a
ese país. Cabe la posibilidad de que a me-
dida que aumenta la importancia de un
país en el comercio internacional aumente
también su importancia como fuente de
inversiones extranjeras directas u otras 
corrientes de capital.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Pudieron extraer observaciones re-
gionales a partir de sus datos?
VAMVAKIDIS: Para verificar la solidez de nuestros resulta-
dos, excluimos de nuestro modelo a algunas importan-
tes regiones y llegamos a la conclusión de que nuestros
resultados seguían siendo robustos, lo que lleva a pensar
que, en promedio, las consecuencias no parecen variar
mayormente de una región a otra. Sin embargo, en lo
referente a la exportación neta, la influencia de Estados
Unidos parece ser muy poderosa en Asia, pero desde 
el punto de vista del impacto global, parece existir un
efecto similar en las diferentes regiones, pero un efecto
claramente diferente, como ya señalamos, en los países
en desarrollo e industriales. Estados Unidos es, sin 
embargo, uno de los cuatro principales copartícipes 
comerciales de casi todos los países.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Procuró determinar la naturaleza
de la influencia de Estados Unidos como motor del
crecimiento económico mundial? 
ARORA: Se trata de una pregunta más amplia que la 
de si tiene ese carácter, o en qué medida. No me cabe
duda de que para establecer el “cómo” se requerirá más
de un estudio. En el nuestro no se considera el tema de
los canales de transmisión.
VAMVAKIDIS: Sostenemos que el efecto en el creci-
miento económico que suscita Estados Unidos puede
transmitirse directamente a través del comercio, pero
posiblemente también a través de las inversiones ex-
tranjeras directas, la confianza del consumidor o de las
empresas, los vínculos con los mercados financieros y
otros canales. Sería interesante estudiar todos estos
canales en futuras investigaciones.

BOLETÍN DEL FMI: Habiendo probado que la economía
estadounidense constituye, en considerable medida, un
motor del crecimiento económico, ¿cuáles son las pre-
guntas a las que habrá que responder en el futuro?
ARORA: Las preguntas son muchas. Primero, sería útil
poder analizar el impacto en los países en desarrollo de

variaciones específicas de la economía estadounidense,
por ejemplo, un gran aumento de la demanda de im-
portaciones, un incremento de la inversión en mercados
emergentes o una cuantiosa salida de capital. Para ello
tenemos que conocer los canales de transmisión del cre-
cimiento económico estadounidense a los países en de-
sarrollo. Si la transmisión se realiza a través del comer-
cio, sería útil saber si se da a través de los volúmenes del
comercio. Si se realiza a través de los flujos de capital
convendría saber si es través de las inversiones extranje-
ras directas, las inversiones de cartera o de algún otro
efecto. Se trata de cuestiones cuyo interés no es mera-
mente académico. Las respuestas permitirán a los res-
ponsables de la política económica de los países en 
desarrollo analizar el impacto de determinados cambios
económicos ocurridos en Estados Unidos, se trate de 
un descenso de las cotizaciones bursátiles, el aumento
de la demanda de consumo o de otros cambios.

También sería interesante establecer cómo influye 
la evolución cíclica de Estados Unidos en otros países.
Este tema ha sido tratado por otros investigadores,
pero merece una atención más detenida. También se-
ría interesante determinar si el crecimiento económico
estadounidense influye más sobre ciertas regiones 
del mundo que sobre otras. ¿Influye más en América
Latina que en Asia, por ejemplo? Nuestros resultados
preliminares indican que la distribución es bastante
pareja, pero sería útil realizar nuevos estudios.

BOLETÍN DEL FMI:  ¿Qué pueden agregar sobre la 
influencia de la economía estadounidense en el 
mundo?
VAMVAKIDIS: La economía mundial se vio beneficiada
por la considerable aceleración del crecimiento eco-
nómico estadounidense en los años noventa, en espe-
cial en la segunda mitad de la década. Ahora se vería
afectada si persistiera la desaceleración de la econo-
mía estadounidense. Si en los próximos cinco años la
tasa de crecimiento de la economía estadounidense 
es mucho más baja que la de la segunda mitad de 
la década de los noventa, el efecto en la economía

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Enero– Enero–
Noviembre noviembre noviembre

de 2001 de 2001 de 2000

Cuenta de Recursos Generales 52,00 21.358,70 3.088,39
Acuerdos de derecho de giro 52,00 20.616,70 2.011,68

SCR 0,00 12.662,31 0,00
SAF 0,00 742,00 1.076,72
SFC 0,00 0,00 0,00

SCLP 62,92 696,53 393,14
Total 114,92 22.055,23 3.481,53

SCR = servicio de complementación de reservas
SAF = servicio ampliado del FMI
SFC = servicio de financiamiento compensatorio
SCLP = servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
En algunos casos los totales no coinciden con la suma debido
al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesorería

Vamvakidis: “Si en
los próximos cinco
años la tasa de
crecimiento de 
la economía 
estadounidense 
es mucho más baja
que la de la se-
gunda mitad de 
la década de los
noventa, el efecto
en la economía
mundial sería muy
considerable”. 
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mundial sería muy considerable. Esta es la principal
conclusión que podría extraerse de nuestro estudio.
ARORA: Cuando analizamos los pronósticos económi-
cos con los países miembros del FMI, la primera pre-
gunta que muchos de ellos formulan es: “¿Qué prevén
ustedes con respecto a Estados Unidos?”. Una pregunta
de por sí reveladora.

Pueden adquirirse copias del Working Paper No. 01/119,
The Impact of U.S. Economic Growth on the Rest of the World:
How Much Does It Matter?, de Vivek Arora y Athanasios
Vamvakidis, al precio de US$10 el ejemplar dirigiéndose a
IMF Publication Services. Véanse las instrucciones en la pág 9.

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 30 de noviembre
Fecha del Fecha de Monto Saldo no

País miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro
Argentina1 10 marzo 2000 9 marzo 2003 16.936,80 7.180,49
Brasil1 14 septiembre 2001 13 diciembre 2002 12.144,40 8.468,82
Croacia 19 marzo 2001 18 mayo 2002 200,00 200,00
Ecuador 19 abril 2000 31 diciembre 2001 226,73 75,58
Gabón 23 octubre 2000 22 abril 2002 92,58 79,36
Letonia 20 abril 2001 19 diciembre 2002 33,00 33,00
Lituania 30 agosto 2001 29 marzo 2003 86,52 86,52
Panamá 30 junio 2000 29 marzo 2002 64,00 64,00
Perú 12 marzo 2001 11 marzo 2002 128,00 128,00
Rumania 31 octubre 2001 29 abril 2003 300,00 248,00
Serbia/Montenegro 11 junio 2001 31 marzo 2002 200,00 100,0
Sri Lanka 20 abril 2001 19 junio 2002 200,00 96,65
Turquía1 22 diciembre 1999 21 diciembre 2002 15.038,40 5.702,36
Uruguay 31 mayo 2000 31 marzo 2002 150,00 150,00
Total 45.800,43 22.612,78

Acuerdos en el marco del SAF
Colombia 20 diciembre 1999 19 diciembre 2002 1.957,00 1.957,00
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2002 3.638,00 2.477,20
Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 60,89
Kazajstán 13 diciembre 1999 12 diciembre 2002 329,10 329,10
Ucrania 4 septiembre 1998 15 agosto 2002 1.919,95 726,95

Total 7.971,93 5.551,14

Acuerdos en el marco del SCLP
Armenia 23 mayo 2001 22 mayo 2004 69,00 59,00
Azerbaiyán 6 julio 2001 5 julio 2004 80,45 72,40
Benin 17 julio 2000 16 julio 2003 27,00 12,12
Bolivia 18 septiembre 1998 7 junio 2002 100,96 37,10
Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 septiembre 2002 39,12 16,76
Camboya 22 octubre 1999 21 octubre 2002 58,50 25,07
Camerún 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 111,42 79,58
Chad 7 enero 2000 6 enero 2003 42,00 18,20
Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 13,63
Etiopía 22 marzo 2001 21 marzo 2004 86,90 52,14
Gambia 29 junio 1998 31 diciembre 2001 20,61 3,44
Georgia 12 enero 2001 11 enero 2004 108,00 81,00
Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 228,80 105,17
Guinea 2 mayo 2001 1 mayo 2004 64,26 51,41
Guinea-Bissau 15 diciembre 2000 14 diciembre 2003 14,20 9,12
Guyana 15 julio 1998 31 diciembre 2001 53,76 28,88
Honduras 26 marzo 1999 31 diciembre 2002 156,75 48,45
Kenya 4 agosto 2000 3 agosto 2003 190,00 156,40
Lesotho 9 marzo 2001 8 marzo 2004 24,50 17,50
Macedonia, ex Rep. Yug. de 18 diciembre 2000 17 diciembre 2003 10,34 8,61
Madagascar 1 marzo 2001 29 febrero 2004 79,43 68,08
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 45,11 38,67
Malí 6 agosto 1999 5 agosto 2003 51,32 26,40
Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 18,21
Moldova 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 110,88 92,40
Mongolia 28 septiembre 2001 27 septiembre 2004 28,49 24,42
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 87,20 25,20
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2002 148,96 33,64
Níger 22 diciembre 2000 21 diciembre 2003 59,20 42,28
República Centroafricana 20 julio 1998 19 enero 2002 49,44 24,96
República Democrática Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2004 31,70 27,17
Rwanda 24 junio 1998 30 abril 2002 71,40 9,52
Santo Tomé y Príncipe 28 abril 2000 27 abril 2003 6,66 4,76
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2002 107,01 19,54
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 septiembre 2004 130,84 84,00

Tanzanía 4 abril 2000 3 abril 2003 135,00 55,00
Tayikistán 24 junio 1998 24 diciembre 2001 100,30 22,02
Vietnam 13 abril 2001 12 abril 2004 290,00 248,60
Zambia 25 marzo 1999 28 marzo 2003 254,45 149,63

Total 3.335,53 1.910,48
Gran total 57.107,89 30.074,40

1Incluye los montos en el marco del servicio de complementación de reservas.
SAF = servicio ampliado del FMI.
SCLP = servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.
En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesorería

Los países miembros

que giran recursos 

del FMI “compran”

monedas de otros

países, o DEG, a 

cambio de un monto

equivalente de su

propia moneda.
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La decidida intervención del FMI en los países
afectados por las crisis de los años noventa y sus

esfuerzos por promover la reforma en muchos países
de bajo ingreso han suscitado inquietudes sobre el
número y tipo de condiciones a que está sujeto el 
financiamiento de la institución. Muchos críticos sos-
tienen que el FMI ha extendido demasiado la “condi-
cionalidad”, y en numerosos estudios se concluye que
el éxito de los programas de reforma está correlacio-
nado con un alto grado de identificación del público
y los gobiernos con esos programas.

En respuesta a esas inquietudes externas e internas,
Horst Köhler, Director Gerente del FMI, ha encarado
la racionalización y refocalización de la condicionali-
dad, y el avance en esta tarea se analizó en un foro 
celebrado el 19 de diciembre, en el que participaron
James Boughton, Director Adjunto del Departamento
de Elaboración y Examen de Políticas del FMI; Joanne
Salop, Vicepresidenta de Políticas de Operaciones y
Servicios a los Países, del Banco Mundial, y John 
Williamson, investigador principal del Instituto de
Economía Internacional. El foro estuvo presidido 
por Masood Ahmed, Subdirector del Departamento
de Elaboración y Examen de Políticas del FMI.

Historia de la condicionalidad del FMI
Boughton señaló que la discusión debería concentrarse
en establecer “qué procura lograr el FMI con la condi-
cionalidad”, y agregó que “es imposible determinar con
exactitud qué nivel de condicionalidad es suficiente”.

Se refirió luego a la evolución de la condicionalidad
en casi medio siglo. En la práctica se inició con un
acuerdo de derecho de giro suscrito con Perú en 1954,
que contenía una condición: el país se comprometía a
mantener la estabilidad del tipo de cambio. En los
años siguientes fue formalizándose la condicionalidad
mediante un modelo que vinculaba la balanza de pa-
gos a las políticas monetarias, fiscales y cambiarias. En
vez de requerir que los países actuaran directamente
sobre la balanza de pagos, se requería que lo hicieran
directamente sobre las políticas monetarias y fiscal, a
las que podían controlar.

El modelo se aplicó inicialmente en Paraguay en
1957, la primera vez que un programa se sometió a
criterios de ejecución. Sin embargo, en esa época la
condicionalidad no se aplicaba en forma sistemática.
En 1967, el Reino Unido acordó un importante pro-
grama con el FMI, que no contenía criterios de ejecu-
ción explícitos, lo que planteó interrogantes acerca de
la uniformidad de tratamiento. Como resultado, la
institución formuló una serie de directrices para la
condicionalidad. En ellas se estableció el principio 
de que si los países obtenían montos relativamente

elevados en relación con sus cuotas, estarían sujetos a
un conjunto de criterios de ejecución.

Boughton explicó que en los años setenta se am-
plió la condicionalidad, y a fines de la década el FMI
procuró reducirla mediante un conjunto de directri-
ces que aún están en vigor. Sin embargo, dijo, en los
años ochenta y noventa, la institución se apartó de al-
gunos de los principios establecidos, por dos razones.
Primero, al concentrarse estrictamente en las metas
globales, los gobiernos tenían gran amplitud para fi-
jar sus propias políticas dentro de esas metas, lo que
en muchos casos no dio resultados satisfactorios. Se-
gundo, al ocuparse el FMI cada vez más de países con
arraigados problemas estructurales, amplió la condi-
cionalidad a los aspectos estructurales, sobre todo 
en los años noventa. Un ejemplo muy citado es el de
Indonesia en esa época, en que el programa del FMI
incluyó 117 condiciones estructurales.

En la actualidad la institución está procurando 
formular nuevas directrices para restablecer algunos
de los antiguos principios y resolver los problemas
actuales: la meta es “racionalizar, focalizar la condi-
cionalidad y promover la identificación con los pro-
gramas”, explicó Boughton. Los objetivos generales 
de la condicionalidad son:

•  ayudar a los países a aliviar sus problemas de 
balanza de pagos;

•  asegurar que los países no adopten medidas que
atenten contra la prosperidad nacional o internacional
para resolver dichos problemas, y 

•  asegurar que el FMI ayude a los países a aumen-
tar su tasa de crecimiento.

El principal objetivo es contar con un “nivel mí-
nimo de condicionalidad que permita a los países
cumplir esas metas”, recalcó Boughton.

¿Cómo pueden lograrse tales objetivos? Boughton
señaló que el FMI debe ser más flexible: no puede dic-
tar al país las políticas que necesita, y debe permitirse
que éste presente un programa al FMI. Debe haber una
amplia participación en el propio país, y el FMI debe
ser selectivo, esperando pacientemente a que el país esté
dispuesto a aplicar un programa. Ya se observan algu-
nas señales alentadoras. Se halla en marcha el proceso
de racionalización y se ha fortalecido la colaboración
con el Banco Mundial. Señaló, sin embargo, que el
cumplimiento de las otras metas requerirá más tiempo.

Colaboración entre el Banco Mundial y el FMI
Joanne Salop se refirió a la compleja y cambiante inte-
racción que ha existido entre el FMI y el Banco Mun-
dial en los últimos 55 años. Aunque los primeros prés-
tamos otorgados por el Banco en los años cuarenta 
tenían por objeto financiar programas, la mayoría de

Foro económico

¿Ha ido demasiado lejos la condicionalidad?

Boughton: “En la 
actualidad la institu-
ción está procurando
formular nuevas 
directrices que tienen
por objeto restable-
cer algunos de los
antiguos principios 
y al mismo tiempo
solucionar los pro-
blemas actuales”.
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sus préstamos —tanto para la reconstrucción de Europa
después de la guerra como los posteriores, otorgados 
a otros países con fines de desarrollo— financiaron
proyectos de infraestructura física. Incluso cuando el 
Banco agregó nuevas áreas a sus actividades, como los
préstamos para educación en los años setenta, conti-
nuó asignando énfasis a las obras, lo que limitaba la
superposición de funciones entre ambas instituciones.

Todo eso empezó a cambiar en los años ochenta,
cuando el Banco pasó a otorgar préstamos de ajuste
estructural para hacer frente a las crisis de la deuda y
del petróleo. Este cambio creó una mayor interacción
entre el Banco y el Fondo, ya que exigió que el Banco
prestara más atención a los aspectos macroeconómi-
cos, que constituyen el campo básico de acción del
FMI. Se suscitaron entonces varios interrogantes: ¿de-
bía el Banco tener en cuenta los puntos de vista del
FMI en materia macroeconómica? ¿Podía respaldar
un programa de ajuste estructural si el FMI no estaba
satisfecho con las políticas macroeconómicas del país?
¿Debía el Banco realizar sus propias investigaciones
macroeconómicas, o basarse en la labor del FMI?.

Salop observó que en los años noventa fue el FMI 
el que cambió, dirigiendo su atención a los aspectos
sociales y estructurales que resultan importantes para
reducir la pobreza, el mandato básico del Banco Mun-
dial, lo cual suscitó muchas de las cuestiones operati-
vas que se le plantean hoy al FMI en lo que respecta a
la condicionalidad. En el cambio experimentado por
las dos instituciones subyace el reconocimiento de la
influencia de los aspectos macroeconómicos en los 
aspectos sociales y estructurales, y la importancia de
todos ellos para el desarrollo.

Pero, observó Salop, el hecho de compartir el mo-
delo de desarrollo plantea otros interrogantes. Cabe
preguntarse si es conveniente que el Banco se parezca
al FMI, y viceversa. En efecto, cuando casi todos los
organismos de desarrollo han adoptado el mismo 
paradigma, cabe asimismo preguntarse si todos deben
parecerse, o si deben ser estratégicamente más selecti-
vos, complementándose entre sí. En los últimos años,
dijo, se reconoce cada vez más que cada organismo
debe centrarse en las áreas básicas en las que muestra
ventajas comparativas dinámicas, compartiendo su
experiencia y conocimientos.

Según Salop, lograr que este principio funcione en
el contexto de las instituciones de Bretton Woods re-
querirá una gestión eficaz de los aspectos relacionados
con la condicionalidad y la ejecución de los progra-
mas. En cuanto a la primera, resulta obvio que cada
institución es responsable de sus propias decisiones
crediticias. Los directorios de cada institución adoptan
sus decisiones, como siempre, en base al asesoramiento
de su propia gerencia. Según estudios recientes del
Fondo y el Banco sobre la colaboración en materia 
de condicionalidad y los programas, el asesoramiento
y las recomendaciones de la gerencia al Directorio 

pueden tener explícitamente en cuenta los puntos de
vista de los funcionarios de la otra institución.

El principal problema que plantea el enfoque de la
selectividad estratégica es la ejecución, dados los dife-
rentes estilos operativos de ambas instituciones, espe-
cialmente en lo que se refiere a los plazos; al respecto,
ha habido —y habrá— situaciones en las que por la
naturaleza de los temas estructurales no siempre será
posible que el Banco respalde una misión del FMI con
el grado de detalle y en el plazo deseados.

En efecto, para que el equipo del Banco pueda pro-
porcionar datos a las misiones del FMI, con la profun-
didad requerida y dentro de los plazos solicitados, so-
bre una amplia gama de temas estructurales y sociales,
debe contar con la labor analítica necesaria. El progra-
ma que actualmente lleva a cabo el Banco para re-
construir su labor económica y sectorial de diagnósti-
co lo ayudará a estar preparado para esa tarea, pero no
resolverá totalmente el problema de mantenerse listo
para realizar análisis en todos los casos. Por lo tanto,
es esencial que el Banco considere por anticipado los
temas que probablemente necesitará el FMI.

Un punto de vista independiente
Al haber trabajado en el Banco y en el FMI, y actual-
mente en un centro privado de estudios, John Williamson
aportó una perspectiva “independiente”, y propuso
formas de colaboración entre las dos instituciones.

Williamson señaló que a principios de los años
ochenta existía “la preocupación de que la condiciona-
lidad del FMI tuviera un sesgo deflacionario, y que en
consecuencia resultara perjudicial para el crecimiento”.
Por ejemplo, cuando se solicitaba a los gobiernos que
redujeran el gasto público, solían efectuarse cortes en
áreas que menoscababan el crecimiento y la capitaliza-
ción a largo plazo, culpabilizando luego al FMI por
obligar a los países a adoptar tales medidas. Es fácil
comprender las presiones que dieron lugar a la condi-
cionalidad estructural. Pero ello ha originado otros
problemas: exceso de condiciones en áreas que no son
competencia específica del FMI.

Williamson destacó que los diferentes servicios del
FMI plantean problemas muy distintos. Por ejemplo,
los que atienden los problemas tradicionales de 
balanza de pagos (como los acuerdos de derecho de
giro y el servicio de complementación de reservas) no
deberían requerir muchas condiciones estructurales.
En tales casos, dijo, lo más importante es combinar
adecuadamente las políticas monetarias y fiscales para
corregir dichos problemas.

En el caso del servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza (SCLP), que se orienta a los países
de bajo ingreso, Williamson sugirió que las medidas
estructurales son más necesarias. El FMI debería ase-
gurar que los aspectos macroeconómicos del programa
respalden la estrategia de reducción de la pobreza.
En este caso, sin embargo, el FMI ha perpetuado un

Williamson: “El SCLP
estaría a cargo del
Banco. El FMI segui-
ría participando, pero
sólo para certificar
que las medidas 
macroeconómicas
sean apropiadas”.

Salop: “En los últi-
mos años, se reco-
noce cada vez más
que cada organismo
debe centrarse en
las áreas básicas 
en las que muestra 
ventajas comparati-
vas dinámicas, 
compartiendo su 
experiencia y 
conocimientos”.
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problema contable, que
debería remediarse. En
las cuentas fiscales, el
FMI considera la ayuda
recibida como ingresos
corrientes, colocándolos
por debajo de la línea,
incluso aunque no crean
deuda. Ello origina pro-
blemas —particular-
mente en los países que
dependen de la ayuda—
porque el FMI “parece

prestar demasiada atención a la contracción fiscal en
circunstancias en que no resulta apropiada”.

Williamson mencionó como áreas de competencia
del Banco y el Fondo la gestión pública, la liberalización,
la privatización, el gasto social y el medio ambiente, en
las que el Banco tiene una clara ventaja comparativa, y
planteó en qué forma ambas instituciones deben coor-
dinarse en el caso del SCLP, que abarca principalmente
áreas que son de competencia del Banco.

Una posibilidad, dijo, sería que el FMI otorgara prés-
tamos basados en condiciones macroeconómicas, y que
el Banco lo hiciera en base a condiciones estructurales.
Esencialmente, las dos instituciones trabajarían en forma
independiente. Pero Williamson señaló que ésta no es
una buena solución. Otra posibilidad sería que cada
institución otorgara préstamos en base a sus propias
condiciones, pero con la aprobación de la otra.

Una tercera posibilidad, que es la que él respalda,
sería consolidar los préstamos en una organización.

Específicamente, el SCLP estaría a cargo del Banco. El
FMI seguiría participando, pero sólo para certificar
que las medidas macroeconómicas sean apropiadas.

¿Existe una cuarta alternativa, quizá más radical?
Podría sostenerse la conveniencia de abandonar la
condicionalidad y de que ambas organizaciones indi-
quen si la estrategia del país es apropiada. Este enfo-
que “común” es utilizado por los donantes en los 
documentos que los países preparan sobre la estrate-
gia de lucha contra la pobreza. En ese proceso, dijo,
los donantes indican la ayuda que están dispuestos a
proveer, y el FMI y el Banco evalúan si el programa es
apropiado desde el punto de vista macroeconómico 
y desde el punto de vista estructural, respectivamente.
El problema de este enfoque es que aún debería deci-
dirse si, por ejemplo, la aprobación del FMI depen-
dería sólo de consideraciones macroeconómicas, o
también de la aprobación del Banco.

Otros aspectos que deben considerarse
Masood Ahmed, del FMI, cerró el debate refiriéndose
a dos importantes temas que deben considerarse en
forma paralela a la condicionalidad. El primero, dijo,
se relaciona con el contenido del asesoramiento de
política en diferentes circunstancias. El análisis eco-
nómico es claro acerca de lo que funciona satisfacto-
riamente en ciertas circunstancias; aunque no lo es en
otras situaciones. En segundo lugar, la aplicación
efectiva de los programas depende no sólo de las po-
líticas y las modalidades de la condicionalidad, sino
también de la forma en que el FMI interactúa con los
países prestatarios.

Köhler: El euro refuerza 
la estabilidad financiera mundial

El 14 de diciembre de 2001, ya próxima la etapa final del proce-

so de introducción del euro para 12 países europeos, el Director

Gerente del FMI, Horst Köhler, hizo uso de la palabra en una

reunión oficiosa del Consejo de Asuntos Económicos y Financie-

ros (ECOFIN), en Laken, Bélgica. El texto completo de su dis-

curso, cuyas conclusiones se transcriben a continuación, ha sido

publicado en el sitio del FMI en la Internet (www.imf.org).

El proyecto del euro es un éxito. En

un plazo sumamente corto, ha creado

un amplio espacio económico y mone-

tario orientado a la estabilidad. Sin

embargo, los resultados logrados hasta

la fecha no han estado a la altura de lo

que todos esperábamos. Esperábamos

que el euro propiciara un mayor dina-

mismo en el crecimiento y la creación

de empleos. En vista de lo sucedido en

los últimos años, empieza a preocu-

parme la posibilidad de que tenga el

efecto contrario: la eliminación de las

restricciones cambiarias y de la disciplina que mantenían

sobre las medidas de política puede haber frenado el impul-

so hacia la reforma estructural, en lugar de acelerarlo.
La Cumbre de Laken es el lugar adecuado para dar 

renovado brío a la unión económica y monetaria, y para
revitalizar el ímpetu de Europa frente a dos desafíos 
fundamentales:

• El desafío económico: potenciar el crecimiento euro-
peo emprendiendo con más ambición cambios estructura-
les y haciendo realidad todas las posibilidades que ofrece el

mercado único en cuanto a ingre-
sos y creación de empleos.

• El desafío político: esclarecer
la calidad futura de la integración
europea y asumir una verdadera
posición de liderazgo en el mundo.

Al enfrentarse los gobernantes
del continente a estos desafíos, es-
toy seguro de que el euro constitui-
rá un triunfo duradero para Euro-
pa y un aporte importante a la es-
tabilidad del sistema monetario y
financiero internacional.
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