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El FMI apoya el plan para reducir los desequilibrios mundiales

Un incremento del gasto en los paises productores
de petrdleo ayudaria a atenuar los desequilibrios.

omo complemento de la primera

consulta multilateral orientada

a reducir los desequilibrios de la
economia mundial sin perjudicar el cre-
cimiento, el FMI hard un seguimiento de
los compromisos de politicas de los cinco
participantes: Arabia Saudita, China, Esta-
dos Unidos, Japén y la zona del euro.

Se estima que, una vez aplicadas, las poli-
ticas pueden traducirse en una reduccién del
déficit en cuenta corriente de Estados Unidos
del 1%—1%4% del PIB, y en reducciones de
los superévits de otros paises.

En julio, el Directorio del FMI evalud la
primera consulta —realizada entre junio de
2006 y marzo de 2007— y extrajo conclu-
siones. Los 24 directores, que representan a
los 185 paises miembros del FMI, sefialaron

El FMI aclara su funcion con respecto a la ayuda

os detractores y la propia oficina fis-

L calizadora del FMI han puesto bajo
la lupa el enfoque de la institucién
frente al uso de la ayuda en los paises de
bajo ingreso, y el FMI esta esclareciendo
su papel de asesor de los paises en lo que
respecta a la gestion de las voluminosas y
volatiles afluencias de ayuda.

Eric Miller/Picturedesk

Mercado en Rwanda, pais que ya recibe
mayores flujos de ayuda.

Lo que se trata es de elevar el creci-
miento econémico para reducir la pobreza
absoluta en muchas regiones, evitando las
perturbaciones desestabilizadoras desata-
das por las afluencias imprevistas de ayuda
que, si provocan inflacién, estrangula-
miento econémico e inestabilidad cambia-
ria, pueden agudizar atin mas la pobreza.

En su reunién del 6 de julio, el
Directorio Ejecutivo del FMI estudi6 la
forma en que la institucién puede promo-
ver el uso eficaz y sostenible de la ayuda
y aprobd varias recomendaciones para
aprovecharla al maximo.

El debate se basé en dos series de estu-
dios preparados por el FMI y publicados
el 19 de julio: uno sobre la formulacién
general de los programas (“Aid Inflows—
The Role of the Fund and Operational
Issues for Program Design”) y otro sobre
politica fiscal (“Fiscal Policy Response

(continiia en la pdg. 162)

que la consulta ha contribuido a profundizar
el acuerdo sobre la adopcién de un enfoque
coherente a mediano plazo para reducir los
desequilibrios y a la vez estimular el creci-
miento mundial.

En 2000, cuando el FMI advirtié por pri-
mera vez a las autoridades econémicas que
los desequilibrios de la economia mundial
podian alterar la trayectoria del crecimiento
mundial, el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos equivalia al 4% de su PIB.
Ahora ese déficit supera el 6% del PIB y
coincide con los cuantiosos superdvits en
cuenta corriente de otros paises, especial-
mente China, Japén y los paises productores
de petréleo.

(contintia en la pdg. 165)

Los temores en los mercados no
frenan el crecimiento mundial

El Director Gerente del FMI, Rodrigo de
Rato, dijo el 22 de agosto que la reciente
turbulencia de los mercados no ha empa-
fado las buenas perspectivas de la econo-
mia mundial, pero que ain no se sabe con
certeza como la actual falta de liquidez
incidird en los mercados financieros y en
la economia real. E1 FMI publicard un
nuevo prondstico sobre la economia mun-
dial a mediados de octubre.
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El FMI aclara su funcion en la ayuda

(continuacién de la pdg. 161)

to Scaled-Up Aid”). Las conclusiones

se incorporaran en la labor del FMI
—como la actualizacién del marco de
sostenibilidad de la deuda efectuada el
ano pasado— para presentar un enfoque
operativo integral que guie la funcién del
FMI en los paises de bajo ingreso.

Flujos de ayuda impredecibles

Para ayudar a los paises de bajo ingreso a
alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio (ODM), la comunidad interna-
cional se ha comprometido a aumentar los
montos de ayuda y mejorar su suministro.

La asistencia oficial para el desarrollo
se redujo un poco en 2006 con respecto al
ano anterior, pero la ayuda de los “donan-
tes emergentes” y otros flujos privados, en
particular los provenientes de fondos de
salud, estdn aumentando (véase “;Dénde
estd el dinero?”, pdg. 164).

La ayuda externa puede aportar recursos
complementarios para que los paises traten
de cumplir sus metas de desarrollo, pero
también puede ser impredecible y complicar
la gestién macroecondmica, sobre todo si los
volumenes aumentan pronunciadamente.

El FMI desempefia una importante labor
al ayudar a los paises a crear y mantener un
entorno macroecondémico favorable para el
uso eficaz de la asistencia. Un componente
integral de la Estrategia a Mediano Plazo del
FMI es ayudar a los paises a elaborar marcos
de politica que promuevan un crecimiento
duradero y la reduccién de la pobreza y que
salvaguarden la estabilidad macroeconémica
y la sostenibilidad de la deuda.

Concretamente, la estrategia exhorta al
FMI a ayudar a los paises de bajo ingreso a
adoptar politicas y crear instituciones econé-
micas que les permitan utilizar los mayores
flujos de ayuda de una manera sostenible.

Adaptacion del uso de la ayuda

Desde la puesta en marcha en 1999 del
Servicio para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza (SCLP) —principal ins-
trumento de financiamiento del FMI para
los paises de bajo ingreso— las politicas
del FMI en materia de ayuda han evolu-
cionado en aspectos importantes.

Servicio de vacunacion de la Cruz Roja en Tchadoua,
Niger. Los gobiernos a menudo carecen de
informacién sobre los flujos de ayuda privada.

* Los programas del FMI predicen la
ayuda con mads precision y menos cautela.

* Los programas han permitido cada
vez mas el gasto y la absorcién de la ayuda
(véase mds adelante).

* Los flujos no previstos de ayuda pue-
den gastarse y las reducciones imprevis-
tas pueden compensarse recurriendo a
un mayor endeudamiento interno o a
las reservas.

* Las inquietudes relativas a la competiti-
vidad (el llamado “mal holandés”, o el efecto
pernicioso de un aumento fuerte del ingreso
de un pais en el tipo de cambio) no han
limitado el uso de la ayuda.

Respuesta ante las inquietudes

En el debate reciente, el Directorio abordé
en parte las inquietudes de la Oficina de
Evaluacion Independiente (OEI) acerca del
papel del FMI en el suministro de ayuda a
Africa subsahariana. En el informe presen-
tado en febrero, la OFI sefiala que podrian
establecerse pautas mds claras sobre varios
aspectos, como las proyecciones de ayuda,
la gestion de los flujos complementarios y el
andlisis de otros escenarios para evaluar los
montos que pueden absorberse eficazmente.
A partir de la experiencia adquirida
con los programas respaldados por el



FMI, el Directorio aprobé varios princi-
pios de disefio de los programas para sacar
maximo provecho a la ayuda y para man-

tener la estabilidad macroeconémica y la
sostenibilidad de la deuda.

En general, los programas del FMI
deberdn fomentar el uso total de la ayuda
—es decir, su gasto y absorcion— siempre
que se mantenga la estabilidad macroeco-
némica y se tengan en cuenta las circuns-
tancias y las necesidades de desarrollo
de cada pais. El gasto de la ayuda (por
parte del gobierno) se refleja en un mayor
déficit fiscal, y la absorcién en un mayor
déficit en cuenta corriente, debido a la
transferencia de recursos del extranjero a
través del aumento de las importaciones.

Si un pais no puede emplear toda la
ayuda (por ejemplo, porque pondria en
peligro la estabilidad macroeconémica), el
FMI lo asesorard sobre la forma de abor-
dar los impedimentos. La documentacién
de los programas deberd explicar clara-
mente su disefio y justificar las desviacio-
nes del enfoque de gasto y absorcién.

Cuando aumenta la ayuda, la politica
macroeconémica deberia basarse en una
perspectiva a largo plazo de la disponi-
bilidad de recursos y los planes de gasto,
que deberian ser coherentes con el finan-

Iss.ouf Sanogo/AFP

ciamiento proveniente de fuentes ptiblicas
y privadas. Dada la frecuente volatilidad

e incertidumbre de los desembolsos de
ayuda, conviene nivelar el gasto a lo largo
del tiempo para que todos los programas
cuenten con el debido financiamiento.

El uso eficaz de la ayuda a veces puede
exigir el ahorro temporal de una parte de los
flujos. La capacidad limitada de absorcién
—a nivel macroeconémico, sectorial y admi-
nistrativo— puede complicar el uso eficaz de
la ayuda a corto plazo en algunos paises de
bajo ingreso. Ante un aumento de la ayuda,
una buena politica inicial podria consistir
en ahorrar una parte para financiar gastos
mas fuertes en el futuro, cuando las limita-
ciones de capacidad sean menos graves. Pero
el ahorro tampoco puede ser ilimitado. Por
ejemplo, la posibilidad de ahorrar recursos
de ayuda destinada a proyectos estaria limi-
tada porque su utilizacién depende del ciclo
del proyecto. Ademas, los donantes podrian

inclinarse a restringir la ayuda si notan que
se la emplea sistematicamente para acumular
reservas. Por ultimo, los beneficiarios enfren-
tan presiones politicas internas para gastar

la ayuda con el fin de mejorar los resultados
econdmicos y sociales.

Por otro lado, en el informe se describen
las practicas 6ptimas sobre aspectos mas
especificos del disefio de los programas:

* Las proyecciones de ayuda deben reflejar
la mejor estimacién de asistencia probable en
base a la informacién disponible y no solo a
los compromisos firmes de los donantes. La
proyeccién deliberada por exceso o defecto
de la ayuda deberd justificarse explicitamente.

* El personal técnico del FMI deber4 estar
dispuesto a ayudar a los paises a disenar esce-
narios alternativos de ayuda compatibles con
la estabilidad macroeconémica, que deberdn
presentarse en Documentos de Estrategia
de Lucha contra la Pobreza (DELP) o en los
informes anuales del Articulo IV.

(continiia en la pdg. 164)

. Topes salariales: Solo para uso excepcional

El Directorio del FMI aclard las politicas sobre el

uso de los topes salariales en los programas del

FMI que limitan la némina de la funcién publica.

La proporcién de programas con topes salariales
en el marco del Servicio para el Crecimiento y

la Lucha contra la Pobreza (SCLP) se redujo de
40% en 200305 a aproximadamente 32% a fines
de junio de 2007.

De los 28 acuerdos en el marco del SCLP, solo
3 (Chad, Malawi y la Republica Centroafricana)
utilizaron los topes salariales como criterio cua-
litativo de ejecuci6n; en otros 6 programas se los
utiliza como metas indicativas (condicionalidad
menos estricta).

Los topes salariales pueden ayudar a restringir
la némina cuando la estabilidad macroeconé-
mica y otras prioridades de gasto (medicinas y
utiles escolares) se ven amenazadas. Si bien se
trata de una medida a corto plazo, los topes han
tendido a prolongarse en los programas y no
siempre han sido eficientes. Pese a su flexibilidad,
los topes han sido criticados porque supuesta-
mente impiden el aumento del empleo en secto-
res basicos, como los de salud y educacién.

Conforme los paises consolidan sus sistemas
presupuestarios y de némina y formulan politi-

cas fiscales en funcion de marcos a mediano

plazo, la utilidad de los topes como instru-
mento para controlar los costos de némina y
de empleo disminuye. Sin embargo, el desar-
rollo de esos sistemas en los paises de bajo
ingreso tomard tiempo, y hasta entonces es
posible que los topes de la masa salarial sean
necesarios ocasionalmente. En tales casos, los
topes se usardn en circunstancias excepcionales
y segun los siguientes criterios:

« Justificacion clara. La justificacion para el
uso de los topes debe basarse en consideraciones
macroeconémicas. En la documentacién del pro-
grama debe justificarse su uso de manera trans-
parente y explicar su coherencia con los ODM.

* Duracion limitada. Se trata de un instru-
mento temporal. Los gobiernos deben atacar la
raiz de los problemas fiscales relacionados con los
salarios, como la necesidad de reformar la fun-
cién publica y de reforzar la gestiéon de la némina.

« Flexibilidad adecuada. Los topes deben tener
suficiente flexibilidad para adaptarse al gasto de
los mayores flujos de ayuda, sobre todo en el caso
de empleo sostenible financiado por donantes en
sectores prioritarios, como salud y educacién.

* Reevaluaciones periédicas. La necesidad y
la justificacion de los topes deben reevaluarse al

mismo tiempo que se revisan los programas.
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¢Donde esta el dinero?

En la Cumbre de Gleneagles de 2005, los lideres del Grupo de los Ocho (G-8)
se fijaron 2010 como el plazo para duplicar la ayuda para Africa subsahariana.

Dos afios mas tarde, hay pocos indicios de que
la promesa esté cristalizandose para la mayorfa
de los paises de la region. Si se excluye el alivio
de la deuda, la ayuda para Africa subsaha-
riana proveniente de los principales donantes
—agrupados en el Comité de Asistencia para
el Desarrollo (CAD) de la OCDE— no vari6
en 2006, lo cual complica el cumplimiento del
compromiso de Gleneagles.

La ayuda proporcionada a todos los paises
(incluidos los de ingreso mediano) disminuyd,
en délares constantes de 2005, a US$103.900
millones de ayuda neta en 2006, una caida del
5,1% frente a 2005 (grafico). Esta cifra incluye
alivio de la deuda equivalente a US$19.200
millones, en particular alivio excepcional a
Iraq y Nigeria. Descontando este alivio —que
en 2005 lleg6 a niveles méaximos tras concluir

las primeras fases de varias operaciones importantes con el Club de Paris— la
ayuda neta cay6 1,8% en 2006, segtin datos preliminares de la OCDE.

En general, segtin indica el Banco Mundial en su informe del seguimiento
mundial de 2007, son pocos los datos que apuntan un aumento sustancial de

la ayuda en el futuro.

* Los programas deben conjugar el uso
total de la ayuda con la estabilidad de los
precios y a la vez evitar el desplazamiento
de la inversién privada, lo cual exige una
coordinacién eficaz de las politicas fiscal,
monetaria y cambiaria. Es importante
que los programas se basen en una clara
comprension del régimen cambiario esta-
blecido por las autoridades, que es lo que
determina la absorcién.

* Una posibilidad para proteger y
ampliar desembolsos prioritarios es que
en los programas del FMI se fijen niveles
minimos de gasto para reducir la pobreza.

* No se ha observado que el aumento de
los flujos de ayuda perjudique la competi-
tividad, y por eso el temor al mal holandés
en general no deberia limitar el gasto,
salvo que surja un problema de competiti-
vidad. Deben tomarse medidas para forta-
lecer la competitividad, como por ejemplo
la canalizacién de la ayuda a gastos que
mejoren la productividad, como la inver-
sién en infraestructura.

* El marco de sostenibilidad de la deuda
debe usarse para controlar los niveles de
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Margen para crecer
La asistencia oficial para el desarrollo (AOD) cay6

levemente en 2006, pero aun asi representa el doble

de los niveles registrados al comienzo de la década.
(AOD, en miles de millones de dolares de EE.UU.)
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Pero el panorama quizé no sea tan sombrio. Si bien en cifras reales la dis-
minucién de la asistencia oficial para el desarrollo en 2006 fue la primera caida

desde 1997, la ayuda sigui6 alcanzado méxi-
mos, salvo en 2005 (gréfico).

Ademas, aunque disminuyd la ayuda regis-
trada por el CAD, otras formas de ayuda estdn
en aumento, como la de fuentes privadas, los
fondos para la salud y los donantes de econo-
mias emergentes, como China. En 2006 China
presté asistencia oficial a Africa por un monto
estimado en US$19.000 millones, y ha dicho
que intensificara los volimenes. La ayuda glo-
bal de fuentes privadas se duplicé en 2001-05
y lleg6 a US$14.700 millones, segtin el Banco
Mundial. Y el Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo estima que los fondos mun-
diales para la lucha contra el VIH/SIDA ascen-
deran a US$9.000 millones en 2007.

No obstante, segtin varios estudios recientes,
para seguir acercandose a las metas de desarrollo

se requerirdn fuertes incrementos netos de la AOD, que el Banco Mundial y las

Naciones Unidas sitdan entre US$40.000 millones y US$60.000 millones por ano.
La OCDE estima que, para cumplir la promesa hecha en Gleneagles en

2005 de duplicar la ayuda para Africa, la asistencia de los paises del CAD debe-

ria aumentar en US$50.000 millones en cifras reales entre 2004 y 2010.

endeudamiento y evaluar la concesionali-
dad de los flujos de ayuda.

* El FMI deberd coordinar con el Banco
Mundial y los donantes clave si surgen
inquietudes sobre la capacidad para utilizar
la ayuda con eficacia.

* Un aspecto bésico de la politica
macroeconémica frente al aumento de la
ayuda debe ser una estrategia reforzada para
la movilizacién de los recursos internos, que
contemple ante todo una ampliacién de la
base de generacién de ingresos mediante
la reduccién de las exenciones y el mejora-
miento de la administracién de los ingresos.

* La supervisién estricta del gasto es
importante para garantizar la sostenibilidad
de la deuda. El gasto ineficiente incrementara
la carga de la deuda sin mejorar notable-
mente los resultados econdmicos y sociales.
La buena gestién de gobierno y la calidad de
las instituciones fiscales estin muy relaciona-
das con la eficiencia del gasto.

* Los Andlisis del Impacto Social y en
la Pobreza (PSIA, por sus siglas en inglés)
deben ayudar a tener en cuenta los intereses
de los pobres y a mitigar los efectos adversos

de la reforma. El personal técnico del FMI no
debe realizar esos anélisis, pero si recurrir al
Banco Mundial y a otros socios en el desarro-
llo, y colaborar estrechamente en lo referente
a la composicién del gasto y el PSIA.

* Los topes en los programas del FMI que
limitan la masa salarial del sector publico
deben usarse en casos excepcionales y con
justificaciones macroeconémicas claras y
documentadas, y deben ser flexibles para
que puedan adaptarse a los mayores flujos
de ayuda, sobre todo en sectores prioritarios
como salud y educacién (recuadro).

* El afianzamiento de las instituciones
fiscales y de los sistemas de gestién finan-
ciera publica es crucial para aprovechar los
mayores flujos de ayuda. Los paises deben
fijar prioridades y secuencias para fortale-
cer estos sistemas a partir de evaluaciones
de diagnostico de los sistemas actuales.

Jan Kees Martijn, Departamento de Elaboracién
y Examen de Politicas, Shamsuddin Tareq,
Departamento de Finanzas Publicas, y James
John, Departamento de Elaboracién

y Examen de Politicas



Plan para reducir los desequilibrios mundiales

(continuacién de la pdg. 161)

Hay quienes piensan que estos desequilibrios son sostenibles
y que la economia mundial mantendrd su extraordinario ritmo
de crecimiento. Pero para el FMI y otros, los desequilibrios
de esta magnitud no son sostenibles a largo plazo, y hay que
reducirlos antes de que se produzca una correccién abrupta y
desordenada.

Estrategia del CMFI

Desde 2004, el Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI)
del FMI ha recomendado adoptar medidas conjuntas para abordar
los riesgos emanados de estos desequilibrios. La estrategia del CMFI
ha evolucionado conjuntamente con el problema.

Pero en abril de 2006 los desequilibrios seguian creciendo,
y el Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, concluyé
que se precisaban medidas mds urgentes y propuso abordar
el problema en un marco que incluyera solo a los principales
participantes. El objeto de la primera consulta era reducir los
desequilibrios sin perjudicar el fuerte ritmo de crecimiento de
la economia mundial de los tltimos anos.

Un nuevo foro

El fin de las consultas es entablar un didlogo con un pequeiio
grupo de paises para buscar soluciones comunes a problemas
de importancia sistémica. Para garantizar un intercambio libre
y abierto de ideas, centrado en la aplicacion de politicas, las
consultas tienen cardcter informal y confidencial y en ellas solo
participan autoridades de alto nivel.

Estados Unidos, Arabia Saudita, China, Japén y la zona del
euro accedieron a participar en la primera consulta. Algunas de
estas economias son causantes directas de los desequilibrios en
razén de sus déficits o superdvits en cuenta corriente, mientras

Imagen en el espejo

El déficit en cuenta corriente de Estados Unidos tiene como contrapeso
los superavits de otras regiones y paises, en especial los de las economias
emergentes de Asia y de los paises exportadores de petroleo.

(Saldos en cuenta corriente, porcentaje del PIB mundial)
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Fuente: Personal técnico del FMI.

que a otras les corresponde una proporcién muy elevada del
producto mundial. Participaron estas cinco economias porque,
como grupo, pueden contribuir mucho a reducir los desequili-
brios y a mantener el crecimiento mundial.

La primera etapa fue de didlogos entre el FMI y cada uno
de los participantes, seguidos de tres reuniones colectivas. La
ultima tuvo lugar en marzo de 2007. A mediados de abril —
poco antes de las reuniones del CMFI— los cinco participantes
y el FMI declararon que la reduccién de los desequilibrios es
un reto multilateral y una obligacién compartida, y que una
solucién ordenada beneficiaria a todos los paises del mundo.
También reafirmaron su intencién de respaldar la estrategia
esbozada por el CMFI y se comprometieron a informar en
detalle sobre la intencién de sus politicas econémicas.

Planes en materia de politica econémica

En conjunto, estas politicas propiciardn avances importantes
en todos los dmbitos bésicos de la estrategia del CMFI. En su
reunién del 20 de julio, los directores ejecutivos del FMI se
mostraron especialmente complacidos con los planes de cada
participante en materia de politica econdmica, incluso a pesar
de que no todos los planes tuvieron el alcance recomendado
por el EMI. Estimaron que la divulgacion de las intenciones de
la politica econdémica es una valiosa orientacion para el futuro
que reforzard el escrutinio publico y la certeza de que la comu-
nidad internacional trabaja mancomunadamente para corregir
el problema.

El seguimiento sera clave

El Directorio recalcé que, a la larga, el éxito de la consulta
dependerd del grado en que los desequilibrios se atentien

sin que disminuya el crecimiento mundial y de la ejecucién
de las politicas. A este respecto, algunos directores conside-
raron que la fijacién de plazos especificos y pardmetros de
referencia habria facilitado el seguimiento. El personal
técnico del FMI seguird muy de cerca los avances logrados,
tanto en las consultas del Articulo IV con las cinco economias
como en sus dos informes mds importantes, Perspectivas de la
economia mundial y el informe sobre la estabilidad financiera
mundial. Los directores destacaron también que, si bien a las
cinco economias les corresponde procurar la correccién orde-
nada de los desequilibrios, otros paises también deberan
hacer lo suyo.

En general, los directores consideraron que el nuevo enfoque
es un instrumento util para reforzar y profundizar la supervi-
sion multilateral que realiza el FMI. Subrayaron que una inter-
vencién oportuna del Directorio y del CMFI es crucial para
que el proceso sea legitimo y para que la comunidad interna-
cional pueda evaluar los resultados. ®

David Robinson

FMI, Departamento del Hemisferio Occidental,
y miembro del equipo de la consulta
multilateral del FMI
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Como aprovechar la globalizacion financiera

os flujos de capital a los mercados

emergentes y los paises en desarro-

llo pronto superardn US$1 bill6n.
Estudios recientes del FMI senalan que la
mayoria de los paises se beneficiardn de la
inversion extranjera directa (IED), pero
que deberia liberalizarse la entrada de
otros flujos.

La globalizacién financiera, que estd
aqui para quedarse, afectard en distinto
grado a casi todos los paises. En los ulti-
mos 20 afios, los aumentos mds rapidos
de los flujos financieros ocurrieron en
los paises avanzados, pero la integracion
financiera también se ha afianzado en los
mercados emergentes y los paises en desa-
rrollo (gréfico).

Incluso los paises que han tratado de
“nadar contra la corriente” de la globali-
zacién financiera mediante la aplicaciéon
de amplios controles de capital han regis-
trado cierto aumento en el tamano de sus
activos y pasivos externos.

La globalizacién financiera es el grado
en que estdn vinculados los paises en
razén de sus tenencias internacionales.
sDebe considerarsela como una opor-
tunidad para que los paises financien
proyectos de inversién que estimulan el
crecimiento? ;O es una fuente potencial
de volatilidad y crisis? ;Qué indican las
investigaciones de los ultimos afios? En
un documento titulado “Reaping the
Benefits of Financial Globalization”, el
Departamento de Estudios del FMI hace
un balance de los efectos conocidos de la
globalizacién financiera.

Los datos de los tltimos 30 afios arrojan
dos conclusiones bésicas. En primer lugar,
se corrobora la opinién de que los paises
tienen que sopesar detenidamente los
riesgos y las ventajas de la libre circulacién
de capitales. Mientras que las economias
avanzadas en general se benefician de ese
libre movimiento, los paises de mercados
emergentes y en desarrollo deben cercio-
rarse de cumplir ciertas condiciones mini-
mas —como la calidad de las instituciones
y las politicas y el grado de desarrollo del
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Puntos clave

La cuestion: La globalizacion financiera, ses
ante todo una oportunidad para distribuir el
riesgo entre los paises y financiar proyectos
de inversién que estimulan el crecimiento o

es una fuente potencial de volatilidad y crisis?

Consideraciones: La apertura a la IED
desde etapas tempranas suele ser beneficiosa
para todos los paises, pero al permitir la
entrada de flujos a corto plazo y creadores de
deuda deberian tenerse en cuenta el grado
de desarrollo del mercado financiero, la per-
cepcion de calidad institucional y las politicas
macroeconémicas del pais. Empero, demorar

la apertura también acarrea costos.

Implicaciones: La liberalizacién de la
cuenta de capital debe ser parte de un con-
junto més amplio de reformas que abarquen
el marco de politica macroeconémica, el
sistema financiero interno y la regulacién
prudencial del pais.

sistema financiero interno— antes de abrir
la cuenta de capital. Si no, podria sobreve-
nir la volatilidad macroeconémica.

En segundo lugar, una cautela exce-
siva también implica costos. La apertura
de la economia a la inversion extranjera
puede de por si tener efectos positivos en
la eficiencia y el crecimiento, como por
ejemplo el desarrollo del sector financiero
nacional.

Efectos de la globalizacion financiera

En teoria, la apertura de la economia a la
inversién externa deberia ser muy venta-
josa. La globalizacién financiera alienta la
distribucion del riesgo a escala internacio-
nal, estabiliza el gasto de los hogares y del
gobierno (porque permite complementar
el capital interno con capitales internacio-
nales si los ingresos no son suficientes) y
fomenta el crecimiento econémico.

Pero en la practica las ventajas son
menos nitidas. Si bien la distribucién del
riesgo ha beneficiado a los paises avanza-
dos, no se observa lo mismo en los paises

de mercados emergentes y en desarrollo.
La mayor integracién financiera a escala
mundial también ha agravado la volatili-
dad, pero solo en los paises con sectores

financieros e instituciones deficientes.

Los datos de crecimiento también son
ambiguos. Es cierto que la IED estimula
el crecimiento a largo plazo (un incre-
mento de la IED equivalente a 10 puntos
porcentuales del PIB genera un aumento
medio del crecimiento de 0,3 puntos por-
centuales), pero el efecto de la deuda en
el crecimiento depende de si el dinero se
aprovecha bien, y eso a su vez depende de
las politicas y las instituciones del pais.

Del estudio se infieren varios factores
que probablemente influyen en la forma en
que la globalizacion financiera incide en la
volatilidad y el crecimiento econémico.

Desarrollo del sector financiero. Los
mercados financieros bien desarrollados
ayudan a moderar los altibajos provocados
por las stibitas entradas y salidas de flujos.

Calidad institucional. La solidez de las
instituciones —estado de derecho, ausen-
cia de corrupcion y eficiencia general del
gobierno— es decisiva para encauzar los
flujos financieros hacia la IED y la inver-
sién de cartera. Un marco institucional
sélido facilita la distribucién del riesgo a
escala internacional e incentiva el creci-
miento econémico.

Politicas macroeconémicas solidas.

Si las politicas macroecondmicas son
deficientes, la apertura financiera puede
desembocar en endeudamiento excesivo
y acumulacién de deuda, dos factores que
agravan el riesgo de crisis.

Integracion comercial. Los paises en los
que hay apertura comercial suelen estar
menos expuestos a los repentinos cam-
bios de sentido de los flujos y de la cuenta
corriente. La apertura comercial también
puede atenuar las crisis al facilitar la recu-
peracién econdmica.

Ademas, la globalizacién financiera no
parece incrementar la vulnerabilidad a
las crisis. De hecho, estas son menos fre-
cuentes en las economfas abiertas que en
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Construcciones en Dubai, Emiratos Arabes Unidos, donde la actividad inmobiliaria despegéd después de

que el sector se abriera a la inversion extranjera.

las que restringen los flujos de capital. Se
estima ademds que los paises con apertura
financiera y que cuentan con sistemas
financieros bien desarrollados, institucio-
nes y politicas s6lidas y comercio abierto
son menos propensos a las crisis.

Los controles de capital tienen costos

La apertura de las economias debe ser
cautelosa, pero las autoridades deben recor-
dar que mantener los controles de capital
supone fuertes costos para la economia.
Menos comercio internacional. Hay
pruebas contundentes de que los controles
de capital propician el fraude en la factu-
racion. Y estudios recientes indican que los
controles incrementan el costo de partici-
par en el comercio internacional, aun para

Los lideres

las empresas que no tratan de evadir los
controles.

Encarecimiento del costo del capital. Los
controles complican y encarecen para las
empresas pequeiias la tarea de captar capi-
tal. Ademds, en los paises con controles el
costo de endeudamiento de las multinacio-
nales es un 5% mds alto, en promedio, que
en los paises que carecen de controles.

Distorsion de la economia. Los controles
de capital tienden a distorsionar el com-
portamiento econémico porque invitan
a la evasion. El resultado puede ser una
desigualdad de condiciones que premia los
contactos de las empresas y no su eficiencia.

Costos administrativos. El gobierno
tiene que destinar recursos sustanciales a
vigilar el cumplimiento y a actualizar los

Los paises de alto ingreso han sido los principales impulsores del aumento mundial de la

globalizacion financiera.

(Activos y pasivos externos brutos, porcentaje del PIB)
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controles para subsanar vacios y limitar
la evasion.

En general, la liberalizacién de la cuenta
de capital debe formar parte de un con-
junto mds amplio de reformas que abar-
que el marco de politica macroecondmica,
el sistema financiero interno y la regula-
cién prudencial del pais. Concretamente,
los flujos a largo plazo y que no crean
deuda, como la IED, deben liberalizarse
antes de las afluencias a corto plazo que si
crean deuda.

Nuestros resultados empiricos respaldan
este enfoque. La apertura a la IED beneficia
a casi todos los paises, aun si los funda-
mentos econémicos no son sélidos. Pero
antes de liberalizar otros tipos de flujos, los
paises tienen que analizar detenidamente
si reinen las condiciones minimas que
permiten aprovechar las ventajas netas de la
globalizacién financiera.

Todos los paises deben aprovechar la
globalizacién financiera, pero antes de abrir
la cuenta de capital los gobiernos deben
examinar el grado de desarrollo financiero
e institucional del pais. Y deben también
sopesar los riesgos de la apertura con los
costos de eficiencia derivados de los contro-
les de capital.

De cara al futuro

Es cierto que la liberalizacién debe ser cau-
telosa si los fundamentos internos no son
solidos, pero las ventajas netas que los pai-
ses pueden obtener de la integracién finan-
ciera tenderdn a multiplicarse en el futuro.

Primero, la estructura de los mercados
se asienta cada vez mas sobre los capitales,
factor que tiende a incentivar la distribu-
cién del riesgo a escala internacional y el
crecimiento econémico.

Segundo, muchos paises de mercados
emergentes han reformado sus econo-
mias en afios recientes y han superado los
umbrales en que las ventajas de la globali-
zacion financiera empiezan a justificar
los riesgos.

Estos factores deberfan ayudar a los
paises a explotar las ventajas de la globaliza-
cién financiera en el futuro. M

Paolo Mauro y Jonathan D. Ostry
FMI, Departamento de Estudios
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Africa: A buen ritmo

r
frica subsahariana atraviesa su cuarto ano de fuerte creci-

miento. Los mayores ingresos petroleros, el alza de los pro-

ductos bésicos y el mayor alivio de la deuda se estdn usando
para reducir la pobreza. Si bien la guerra y corrupcién siguen pla-
gando algunas regiones, en otras las mejoras macroeconémicas y
de politica ayudan a fortalecer las economias nacionales.

El dilema, ahora, es cémo seguir avanzando. Se ha visto que
es mucho mds fécil iniciar un periodo de fuerte crecimiento que
mantenerlo: en Africa, como en otras regiones, las rachas fugaces
de crecimiento son muy frecuentes, y los periodos prolongados
son mas escasos.

Reunidos en Ghana del 1 al 3 de julio, los gobernantes de los
53 Estados de la Unién Africana examinaron la forma de acelerar
la integracién regional y de mejorar la insercién del continente
en la economia mundial, para asf estimular el crecimiento y el
empleo, elevar los niveles de vida y reducir la pobreza, dando
prioridad a las reformas estructurales que ayuden a dinamizar las
economfas de mercado.

Al FMI le interesa ayudar a esos paises a aprovechar esta opor-
tunidad, porque sin un crecimiento mds rapido y sostenido, la
pobreza no disminuird mucho, y los Objetivos de Desarrollo del
Milenio (ODM) permanecerdn fuera de alcance.

El papel del FMI en Africa

El FMI ha venido ayudando desde hace tiempo a lograr y man-
tener la estabilidad macroeconémica en Africa, mejorar los
sistemas de gestién financiera publica (que propician el buen
gobierno) y crear un sector financiero eficaz que contribuya a
fomentar un crecimiento impulsado por el sector privado. Si
bien la mayoria de los paises de la regién registran niveles altos
de crecimiento e inflacién baja, muchos no han alcanzado atin
ninguno de los ODM.

La reducciéon permanente de la pobreza y el cumplimiento de
los ODM exige no solo un aumento de los recursos de donantes,
sino también una aplicacién enérgica de reformas cruciales para
el crecimiento, un uso selectivo y eficiente de los recursos dispo-
nibles y una mejor coordinacién de las politicas macroeconémi-
cas para facilitar la absorcién de las nuevas afluencias.

Para ayudar en esta tarea, en su Estrategia a Mediano Plazo el
FMI renueva su decision de respaldar de una manera més eficaz
a los paises de bajo ingreso en los dmbitos de competencia de la
institucion: el asesoramiento en materia de politicas, el fortaleci-
miento de las capacidades y la asistencia financiera.

Perfeccionar los instrumentos
El FMI estd analizando la eficacia de su asesoramiento sobre politi-

cas y su disefio de programas y sigue perfeccionando los instru-
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Rosas de Kenya: El éxito de las exportaciones ha convertido a Kenya
en el principal proveedor de flores de Europa.

mentos para paises de bajo ingreso. También estudia la forma de
adoptar las recomendaciones de dos informes recientes: uno sobre
el FMI y la ayuda a Africa subsahariana preparado por la Oficina de
Evaluacién Independiente del FMI, y otro del Comité Externo de
Evaluacién de la Colaboracién entre el Banco Mundial y el FML.

El FMI introdujo el Instrumento de Apoyo a la Politica
Econdémica (IAPE) para ayudar a los paises que desean obtener
respaldo del FMI para sus politicas econémicas sin suscribir un
acuerdo. En junio de este ano, Mozambique se transform¢ en el
quinto pais africano que opta por un IAPE (recuadro). El FMI
introdujo también el Servicio para Shocks Exégenos (SSE), que
brinda apoyo a la politica econdémica y asistencia financiera a los
paises de bajo ingreso que enfrentan shocks exdgenos, y estudia
cémo asistir mejor a los denominados “Estados fragiles”.

Ademis, el FMI estd examinando la forma de ayudar a los
paises a crear el margen de maniobra presupuestario (“espacio
fiscal”) necesario para ampliar el gasto prioritario en servicios
sociales e infraestructura, y a aumentar la capacidad para absor-
ber eficazmente la ayuda y el alivio de la deuda. El cumplimiento
de estas metas no debe llegar a costo de la estabilidad macroeco-
némica y de nuevos problemas de endeudamiento.

Mas espacio fiscal

Para ampliar el espacio fiscal, los paises pueden echar mano del
ingreso nacional, las donaciones externas y préstamos internos y
externos, pero también pueden aumentar la eficacia del gasto, por
ejemplo, reduciendo el gasto no focalizado y de baja prioridad.

Antony Njuguna/Reuters



El gasto debe ser prudente, y todos los programas del FMI
en Africa prevén gasto, especialmente en servicios sociales e
infraestructura, pero solo si no pone en peligro la estabilidad
macroeconémica. Las metas fiscales y financieras de los progra-
mas seguirdn dejando margen para aumentar el gasto orientado a
reducir la pobreza. De hecho, muchos programas —como los de
Rwanda, Sierra Leona y Uganda— prevén nive-
les minimos para ese gasto.

Movilizacién de recursos internos y exter-
nos. En paises donde el ingreso no basta para
cumplir los objetivos de politica nacional, el
FMI brinda asesoramiento y asistencia técnica
para aumentar la recaudacién mediante una
ampliacién de la base imponible y un mejoramiento de la politica
y la administracién tributarias y la gestion de aduanas.

El FMI también contribuye mucho a movilizar recursos
externos: redujo la deuda de los paises mediante la Iniciativa
Reforzada para los Paises Pobres Muy Endeudados (PPME)

y, mds recientemente, la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral.

Los préstamos externos potencian los recursos para el desa-
rrollo, pero se debe evitar volver a caer en la trampa de la deuda.
El FMI y el Banco Mundial han perfeccionado su marco de sos-
tenibilidad de la deuda para ayudar a que los paises gestionen la
deuda evitando la reacumulacién de deuda insostenible.

No obstante, atin queda por hacer. El aumento de la ayuda
prometido en la Cumbre de Gleneagles no se ha materializado.

El FMI seguird recordando a los donantes la importancia de que
cumplan sus promesas y, cuando considere que las condiciones

Un nuevo IAPE para Mozambique

El 18 de junio, el Directorio Ejecutivo del FMI aprob6 un Instrumento
de Apoyo a la Politica Econémica (IAPE) para Mozambique en res-
paldo de la reforma econémica de ese pais. El instrumento tiene como
fin mantener la estabilidad macroeconémica a medida que aumenta la
ayuda externa, promover la reforma estructural e implementar el pro-
grama global de politicas previsto en la estrategia nacional de reduc-
cién de la pobreza.

La aprobacién de este IAPE denota un respaldo del FMI a las politi-
cas delineadas en el programa. El marco del IAPE fue concebido para
paises de bajo ingreso que no necesitan o no desean asistencia finan-
ciera del FMI, pero solicitan su asesoramiento, supervisién y respaldo
para sus politicas. E1 IAPE es voluntario y se basa en la demanda. Los
programas respaldados mediante el IAPE deben basarse en estrategias
nacionales de reduccién de la pobreza adoptadas mediante un pro-
ceso en que participan la sociedad civil y los socios en el desarrollo, y
descritas en un Documento de Estrategia de Lucha contra la Pobreza
(DELP). El fin es garantizar la congruencia con un marco general de
politica macroeconémica, estructural y social orientado a propiciar el
crecimiento y reducir la pobreza. Los resultados obtenidos en el marco
de un IAPE suelen analizarse dos veces al afo, independientemente de
la situacién del programa.

macroecondmicas permiten aumentar los flujos de ayuda, se los
hara saber.

Gasto mds eficaz. Un buen sistema de gestion del gasto
publico (GGP) es crucial para un uso eficaz de los recursos a
fin de lograr y mantener altas tasas de crecimiento. También
mejora la gestiéon de gobierno al hacer mds transparente el gasto

El aumento de la ayuda prometida en la Cumbre de Gleneagles
no se ha materializado. El FMI seguira recordando a los donantes
la importancia de que cumplan sus promesas.

publico y ayuda a garantizar a los donantes que sus recursos se
usan segun lo previsto.

El FMI brinda asesoramiento y asistencia técnica sobre politi-
cas de gasto y sistemas de GGP (régimen fiscal a mediano plazo,
gestion de tesoreria y control del presupuesto). Los programas
se han basado también en la fijacién de topes salariales para
evitar desequilibrios macroeconémicos si no hay coordinacién
entre la politica salarial y las prioridades sectoriales y los recur-
sos globales.

En un estudio reciente, el FMI concluye que estos topes no han
restringido el uso de fondos aportados por donantes, pero que
tampoco son ideales para resolver los problemas basicos de con-
trol presupuestario. Al consolidarse los sistemas de GGP, los topes
son cada vez menos necesarios; el FMI recurre a ellos mucho
menos y ha decidido usarlos de manera selectiva y transparente
en el futuro.

Progresiva absorcion de la ayuda

Un objetivo clave de los programas respaldados por el FMI es
garantizar que existan las condiciones para una absorcién efi-
caz de la ayuda. Esto suele requerir una buena coordinacién de
las politicas macroeconémicas (monetaria, fiscal y cambiaria) y
reformas clave del sector financiero, el comercio exterior y de la
gestion de gobierno y de las finanzas publicas.

Cuando analiza las posibilidades para usar la ayuda, el FMI
considera —ademas del nivel de inflacién y reservas— la vola-
tilidad de la ayuda, la frecuencia de los shocks, la sostenibilidad
de la deuda, la competitividad de las exportaciones, la carga de
deuda interna y las restricciones microeconémicas para aumentar
el gasto. W

Ulrich Jacoby
FMI, Departamento de Africa

En la version en linea de la Revista del Boletin del FMI pueden con-
sultarse otros articulos sobre temas conexos (en inglés): “Rwanda’s
Task: Manage More Aid”, “Central African Republic: Recovering from
Conflict” y “Africa’s Better Policies are Paying Off” (una entrevista
con Abdoulaye Bio-Tchané, Director del Departamento de Africa

del EMI).
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Gestion fiscal

Como mejorar la gestion financiera en los paises de bajo ingreso

s esencial que los paises de bajo ingreso

cuenten con instituciones fiscales y

sistemas de gestion financiera publica
adecuados para que el aumento de la ayuda
les sea provechoso. Las deficiencias en estos
sistemas pueden dificultar la preparacion,
ejecucion y publicacién del presupuesto,
reducir la transparencia fiscal y mermar los
escasos recursos del sector publico. Los pai-
ses de bajo ingreso deben preparar un plan
para reforzar estos sistemas.

Fallas de los sistemas actuales

La gestién financiera publica comprende
el marco, los sistemas y los procedimientos
institucionales de preparacion, ejecucién y
publicacién del presupuesto. En la mayoria
de los paises de bajo ingreso, las mejoras de
la gestion financiera publica efectuadas en
los dltimos afios no han sido apreciables.
Las evaluaciones y los planes de accién
preparados por el Banco Mundial y el FMI
para 23 paises pobres muy endeudados
(PPME) en 2001, y para 26 PPME en 2004,
permitieron por primera vez evaluar peri6-
dicamente los avances en la gestién finan-
ciera publica. Se estimé que en 19 de los 26
paises atin se necesitan importantes mejoras
(grafico 1). Las principales deficiencias ata-
fen a la ejecucion del presupuesto y la capa-
cidad de los paises para supervisar el gasto
para reducir la pobreza.

Grafico 1

Podria hacerse mas

En la mayoria de los paises de bajo ingreso es
necesaria una mejora sustancial de los sistemas
de gestion financiera publica.

(Porcentaje de paises que satisfacen los parametros
de referencia)’
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Fuentes: Estimaciones del personal técnico del FMI y el Banco Mundial.

"Resultados de la gestion financiera puiblica en paises pobres muy
endeudados; el niimero total de paises evaluados cada afio se indica
entre paréntesis.
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Represa de Katse, Lesotho: La reforma de la gestion financiera publica debe servir para incluir
en el presupuesto los proyectos financiados por donantes.

Las evaluaciones en el marco del pro-
grama de gasto publico y rendicién de cuen-
tas financieras, en el que participa el FMI,
también arrojan resultados relativamente
deficientes en aspectos bésicos del proceso
presupuestario. En promedio, los paises
evaluados en siete categorias obtuvieron una
puntuacion de alrededor de 2,0, mientras

que la puntuacién que denota cumpli-
miento de la norma internacional 6ptima
es 4,0 (grafico 2).

Las evaluaciones recientes de la asisten-
cia técnica que el FMI brinda a los paises
de bajo ingreso llegan a una conclusién
parecida. Una indica que en muchos paises
los programas presupuestarios se basa-
ron en supuestos poco realistas, no eran
exhaustivos y no tenfan una orientacién a
mediano plazo; los sistemas de contabilidad
y pagos y otras dreas de la ejecucion del
presupuesto eran deficientes; las institucio-
nes presupuestarias estaban fragmentadas;
ademds, abundaban otros problemas insti-
tucionales mds generales, como la falta de
control legislativo y rendicién de cuentas

por parte de los principales funcionarios. Y
en algunos de los paises, la guerra civil habia
exacerbado estos problemas.

En los paises que estdn saliendo de
conflictos o que han sufrido catéstrofes, el
fortalecimiento de las instituciones fiscales
es especialmente complicado. Estos paises
suelen recibir cuantiosas corrientes de ayuda
que pueden sobrecargar sus sistemas de
gestion financiera publica, ya sea por las
dificultades de manejar el stibito aumento
de los flujos o porque las instituciones y la
capacidad de gestion estdn tan mermadas
que no pueden responder adecuadamente a
las expectativas de los donantes. Lo que ha
sucedido en muchos de estos casos es que
llegan afluencias repentinas de expertos que
trabajan con los funcionarios nacionales o
que a veces incluso gestionan las institucio-
nes fiscales centrales hasta que el personal
nacional pueda hacer cargo.

Reformas clave

Primero, el proceso de elaboracién y plani-
ficacién estratégica del presupuesto debe ser



coherente e integrado. Los pasos deben
apuntar a compaginar mejor los ciclos
de planificacién y elaboracién del pre-
supuesto, a lograr una participacién

mas decisiva del gabinete en la adopcién
de decisiones estratégicas, a integrar
mejor los presupuestos ordinario y de
desarrollo, y a ampliar la cobertura en el
presupuesto de los proyectos de desarro-
llo financiados por donantes. Fortalecer
estos aspectos es esencial para el uso
eficaz y eficiente de la ayuda. Estas refor-
mas son urgentes y deben empezar de
inmediato, pero también son exigentes
para las instituciones —porque implican
cambios en las funciones bésicas del |
proceso presupuestario— y pueden ser 0
delicadas desde el punto de vista politico,
y por eso los cambios tenderdn a ser len-
tos, complejos y criticados.

Lo segundo es fortalecer la capacidad para
ejecutar y publicar el presupuesto a fin de
lograr un uso eficiente, eficaz y transparente
de los recursos publicos. Las medidas deben
centrarse primero en mejorar la clasificaciéon
de gastos e ingresos y en los sistemas de
contabilidad, control interno y declaraciéon
fiscal. Y en cuanto a la ejecucion, atn hay que
reducir la frecuencia de problemas como los
atrasos en el gasto y la falta de control de los
compromisos de gasto. Habrd que seguir con
especial atencién el gasto publico orientado
a reducir la pobreza, para cerciorarse de que
esté bien focalizado. Ciertos métodos, como
el uso de estudios de seguimiento del gasto
publico e informes de auditorfa, pueden
ayudar a detectar deficiencias persistentes
en el gasto. Otras reformas importantes que
podrian necesitar respaldo son la adquisicién
publica y la gestién de némina.

Un tercer aspecto de importancia consiste
en tomar medidas para incorporar mas ple-
namente en el presupuesto el aumento de las
donaciones. Segtn la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, en
promedio solo el 37% de la ayuda externa se
encauza por los sistemas nacionales de ges-
tién financiera. Esto dificulta la gestion fiscal.

El cuarto aspecto consiste en empezar a
orientar el presupuesto al logro de resultados,
para ayudar a los gobiernos a determinar si el
aumento del gasto redunda en mejores resul-
tados econémicos y sociales. No obstante,
los modelos avanzados de presupuestacion

Gréfico 2

Cumplimiento a medias

En aspectos clave de la preparacion y ejecucion del

presupuesto, los paises de bajo ingreso cumplieron solo a
medias las normas de las précticas Optimas internacionales.
(Puntuacion agregada; puntuacion perfecta = 4)!

1 2

Fuente: Secretaria del PEFA, Banco Mundial.
'Evaluaciones del Programa de gasto publico y rendicién de cuentas
financieras (PEFA).

en base a resultados no son apropiados si la
capacidad es escasa.

Planes de accion

Los paises de bajo ingreso deben preparar
un plan de accién para reforzar sus sistemas
de gestion financiera ptiblica en base a un
diagnostico exhaustivo. Las limitaciones de
capacidad pueden superarse si los planes

se ejecutan por etapas. En el caso de paises
en situacion de poscontflicto, quizd también
deberfan abordarse las deficiencias en el
marco legal y reglamentario, en la designaciéon
de la autoridad fiscal y en el grado de desar-
rollo de los sistemas de gestién financiera.

Los planes de accion —que dan prioridad
a las aspectos mas urgentes aqui descritos—
deben desglosar las reformas segin sus com-
ponentes funcionales clave, como el marco
regulatorio, los sistemas empresariales y los
procedimientos operativos, la tecnologia de la
informacion y las necesidades de formacién y
desarrollo de las capacidades. Un buen segui-
miento en todas las dreas es esencial para evi-
tar que los problemas entorpezcan el proceso
global de reforma.

Cada pais debe tener su propio plan de
accién y en el que se sefialardn las necesidades
criticas, las medidas para los cambios mds
complejos y que requieren reformas insti-
tucionales o juridicas y las medidas menos
urgentes que pueden tomarse a mediano
plazo. Segun las circunstancias de cada pas,
los planes de accién también pueden abordar
los siguientes temas:

* Desarrollo de la capacidad de los sis-
temas de tesorerfa y de gestion de cajay
de deuda para afianzar la ejecucion del
presupuesto y ayudar a elaborar estrategias
nacionales de deuda a mediano plazo.

+ Fortalecimiento de la capacidad de
los gobiernos subnacionales; el suministro
de servicios de educacién, salud y sanea-
miento, entre otros, cada vez se delega mds
en los gobiernos subnacionales, cuyos sis-
temas de gestion financiera publica suelen
ser menos eficientes que los nacionales.

+ Vinculacién de las reformas de la ges-
tién financiera publica con reformas mas
generales en el sector publico. Las refor-
mas de los sistemas de gestion financiera
publica son més eficientes si forman parte
de una reforma integral de la administra-
cién publica, la gestion de gobierno y la
transparencia y el régimen juridico.

+ Aumento gradual de las funciones y la
capacidad de la oficina nacional de auditoria
para que examine en forma independiente la
integridad y fiabilidad de los estados financie-
ros del gobierno y la optimizacién de recursos
de los principales programas de gasto.

Coordinacion de la asistencia técnica

El FMI tiene la importante funcién de ayu-
dar alos paises a formular y aplicar planes
de accién en muchas de las dreas de com-
petencia basica de la institucién, como la
clasificacion del presupuesto, la contabilidad,
el control interno y la declaracidn fiscal.
Esta asistencia debera centrarse en fomentar
la identificacién del pais con las reformas,
en aprovechar la experiencia para hacer
mas eficaz la asistencia técnica, en utilizar
eficientemente el financiamiento externo y
los acuerdos de colaboracién con el Banco
Mundial y otros proveedores de asistencia,
cuando sea pertinente, y en optimizar los
recursos de personal en la sede y los centros
regionales del FMI en Africa y otras regiones.
Se ha estimado que en el drea de la gestion
financiera publica hay més de 50 proveedores
de asistencia, con un promedio de siete por
pais. Puesto que el FMI tiene recursos limita-
dos, y que realiza una labor especializada en
ciertas dreas bésicas, la coordinacion con otros
donantes es esencial para evitar la superposi-
cién de tareas y las fallas de comunicacién. B
Richard Allen y Duncan Last
FMI, Departamento de Finanzas Piiblicas

SEPTIEMBRE DE 2007 171



Philip Coblentz/Picture Arts

Perspectivas regionales

b Y

Rueda de carreta en Costa Rica, uno de tres paises de América Central en que el PIB per cépita es mas alto que hace 30 afios.

a situacién es mejor en América

Central. Tras afios de agitacién

politica, se han registrado impor-
tantes avances econémicos en medio de
una mayor estabilidad politica y condi-
ciones mundiales favorables. El PIB real
se ha recuperado (cuadro), la inflacién
permanece bajo control pese al repunte
de los precios del petréleo y las exporta-
ciones han sido vigorosas. Pero persiste
la pobreza generalizada, y los pequenos
paises que conforman la regién —que
sigue siendo vulnerable a fenémenos que
escapan a su control— tienen que elevar
la productividad y afianzar las finanzas
publicas y el sector financiero. En junio,
las autoridades financieras de la regién
acordaron nuevas reformas econémicas.

El objetivo primordial es reducir la

pobreza. Las tasas medias de crecimiento
de la dltima década han sido inferiores
a los niveles sin precedentes de los afios
sesenta y setenta, y el crecimiento regio-
nal ha sido menor que en las economias
de mercados emergentes més dindmicas,
especialmente las de Asia. Solo Costa Rica,
Panamad y la Republica Dominicana han
logrado aumentar el PIB per cépita por
encima de los niveles de fines de los afios
setenta, y solo en Costa Rica ha dismi-
nuido sustancialmente la pobreza. Para
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sacar a la gente de la pobreza y mejorar
considerablemente su nivel de vida serd
esencial abordar los problemas relaciona-
dos con el crecimiento econémico.

Pero para mantener el crecimiento
solido, la regién también tiene que subsa-
nar aspectos vulnerables de su economia,
y asi lo acordaron las maximas autori-
dades financieras de la regién durante la
Sexta Conferencia Regional Anual sobre
Centroamérica, Panama4 y la Republica
Dominicana realizada hace poco en Costa
Rica. En un comunicado emitido el 29
de junio, las autoridades indicaron que
la regién debe “aprovechar las actuales
condiciones econdmicas favorables para
enfrentar el desafio de consolidar el cre-
cimiento, reducir los atn elevados niveles
de pobreza y disminuir su vulnerabilidad
ante shocks adversos”

Calidad institucional

El aumento del crecimiento en América
Central dependerd en buena parte de

la capacidad de los paises para elevar la
productividad. Durante 1960-2005, los
aumentos de la produccién por trabaja-
dor se debieron casi exclusivamente a la
mayor inversién en bienes de capital y no
a mejoras de la productividad; ademds, las
diferencias de crecimiento en ciertos sub-

periodos y entre los paises estuvieron muy
vinculadas a diferencias en el aumento de
la productividad.

Muchos estudios sobre las fuentes de
crecimiento en los paises en desarrollo
senalan que el fortalecimiento institucio-
nal incentiva la productividad. De hecho,
segln una simulacion, si se elevara la cali-
dad global de las instituciones (en aspec-
tos como la eficacia del gobierno, el
control de la corrupcion, la inestabi-
lidad politica y la violencia, la carga
regulatoria, la voz y la rendicién de
cuentas y el estado de derecho) al nivel
de Chile, el crecimiento podria aumentar
medio punto porcentual al afio en los
paises que cuentan con instituciones
relativamente sélidas (Costa Rica) y
en 3 puntos porcentuales o mds en los
paises con instituciones relativamente
deficientes (Guatemala, Honduras y
Nicaragua).

La labor conjunta para mejorar las
instituciones y el clima empresarial en la
regién también es esencial para asegurarse
de que el Tratado de Libre Comercio de
Centroamérica-Estados Unidos y el posi-
ble Acuerdo de Asociacién con la Unién
Europea den como fruto las mejoras
previstas de la productividad y beneficios
tangibles para todos.



Se han reforzado las politicas macro-
econdmicas, pero los altos niveles de
deuda y las obligaciones futuras, en espe-
cial las prestaciones por jubilacidn, crean
vulnerabilidad en las finanzas publicas.
Deben adoptarse nuevas medidas para
reducir los niveles de deuda, que —salvo
en Guatemala— siguen siendo elevados y
a fines de 2006 equivalian, en promedio, al
47% del PIB. Ademds, debe seguir aumen-
tando el ingreso tributario para atender las
apremiantes necesidades sociales y de inver-
si6n, pero sin descuidar la viabilidad fiscal.

La consolidacién a largo plazo de los
sistemas de pensiones es un componente
esencial de esta estrategia. Si bien las
condiciones demograficas son mds favo-
rables que en paises con indices de natali-
dad bajos o decrecientes, la poblaciéon
envejecerd significativamente, y la relacién
entre la poblacién en edad laboral y los
ancianos, por ejemplo, se reducird de alre-
dedor de ocho, en la actualidad, a menos
de tres en 2050, con lo cual los sistemas
dejardn de ser viables. No hay una solu-
cién universal, pero en la mayoria de los
paises el logro de la sostenibilidad requiere
una combinacién de mayores tasas impos-
itivas, aumento de la edad de jubilacién y
reduccidn de las prestaciones.

Deuda mas segura

Otra condicién bdsica para la sostenibi-
lidad es la adopcién de estructuras de
deuda mds “seguras”. La denominacién
monetaria, la composicion de los ven-
cimientos, la estructura de capital y la
capacidad de pago son factores impor-
tantes para determinar la posibilidad de
una crisis, y en muchos casos el balance
del sector publico presenta importantes
descalces en estas dreas. Un analisis de las
estructuras de deuda soberana en América
Central indica que en general la propor-
ci6én de deuda a corto plazo en la regién
es menor que en el resto de América
Latina, pero que la proporcién de deuda
en moneda extranjera es mayor. A tono
con la evolucién general de los mercados
emergentes, la regiéon logré hace poco
reducir la concentracién crediticia en
moneda extranjera y ampliar levemente la
estructura de vencimientos. Estas medidas
deberdn continuar.

Reduccion de la inflacion y marco de
politica monetaria

La inflacién ha bajado, pero sera dificil
reducirla a niveles similares a los de los
socios comerciales de la regién. En pos

de este objetivo, los paises han avanzado
mucho en el fortalecimiento de los meca-
nismos institucionales para formular e
instrumentar la politica monetaria. La
nueva legislaciéon de banca central ha dado
mas autonomia a las autoridades moneta-
rias y ha permitido a las instituciones cen-
trarse mas en mantener la estabilidad de

Crecimiento constante

El PIB real de América Central ha mejorado en
forma ininterrumpida en los Ultimos tres afios,
y para 2008 se pronostica un crecimiento atn
solido pero un poco mas lento.

Proy. Proy.

2004 2005 2006 2007 2008

América Central 41 5,2 6,4 5,8 5,0
Costa Rica 43 59 79 60 5,0
El Salvador 18 28 42 45 45
Guatemala 3,2 35 49 4.8 43
Honduras 50 41 55 48 34
Nicaragua 5,1 4,0 3,7 4,2 47
Panamé 75 69 37 85 8,8

Republica Dominicana 2,0 93 10,7 80 45

Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia
mundial.

precios. También se ha restringido la inter-
vencién politica directa en las decisiones
del banco central y en el financiamiento
monetario del déficit fiscal.

Pero auin hay deficiencias en el marco
de politica monetaria. Los esfuerzos por
mantener la estabilidad de precios y pre-
servar el valor de la moneda nacional en
el exterior plantean dudas con respecto
a los objetivos fijados, generan conflictos
politicos (como en el caso de las fuertes
afluencias de capital) y menoscaban la
credibilidad de los bancos centrales. Sigue
habiendo un vinculo potencialmente
fuerte entre el ciclo politico y las decisio-
nes monetarias, pues el Poder Ejecutivo
aun tiene bastante libertad para destituir
la directiva del banco central. Ademds, los
bancos centrales en general atin carecen
de autonomia financiera porque no suelen
existir disposiciones legales para prote-
ger la integridad de su capital, con gran
menoscabo de la eficacia y la credibilidad
de la politica monetaria. Se precisa avan-

zar en estas areas en el curso de los proxi-
mos afnos.

Desarrollo del sistema financiero

El sector financiero de la regién estd
dominado por los bancos, y —salvo en
Panamad, donde la relacién activos ban-
carios/PIB es del 250%— hay mucho
margen de expansién. Los mercados de
capital estdn poco desarrollados en toda
la regién, y los indices de cotizacién de
acciones y bonos empresariales suelen ser
inferiores a 10. Los inversionistas insti-
tucionales (fondos de pensiones, fondos
comunes de inversién y compaiifas de
seguros) intermedian apenas una fraccién
del ahorro nacional.

No hay una manera sencilla de desa-
rrollar los mercados de capital riesgo
y de bonos empresariales, pero hay un
buen margen para ampliar los mercados
de deuda publica, sobre todo si se mejo-
ran las instituciones y operaciones. En
la mayoria de los paises serd importante
también formular y aplicar una estrategia
de gestion de deuda a mediano plazo y
mejorar la capacidad técnica de las uni-
dades que la administran. Costa Rica,
El Salvador y Panama han avanzado en
tal sentido en los dltimos dos afios. A su
vez, el mayor desarrollo y liquidez de los
mercados de deuda publica facilitaria
una conduccién mads eficaz de la poli-
tica monetaria en los paises que tienen
moneda propia.

Es la hora de reformar

Como dijo hace poco el Subdirector
Gerente del FMI, Murilo Portugal, en

una intervencién en San José, Costa Rica,
América Central debe aprovechar la buena
coyuntura mundial para hacer reformas
ahora, y record6 que “el techo de la casa hay
que repararlo durante los dias de sol”. ®

¢

Alfred Schipke
FMI, Departamento del Hemisferio Occidental

Ese articulo se basa en el informe América Central:
Crecimiento econdmico e integracién (Occasional
Paper No. 257), compilado por Dominique Desruelle
y Alfred Schipke.
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Reforma del FMI

El FMI aprueba un marco historico para la supervision economica

on el fin de reforzar la capacidad del

FMI para contener los riesgos que

amenazan la economia mundial, el
Directorio Ejecutivo adopté una decisiéon
trascendental que actualiza las pautas del
proceso mediante el cual el FMI supervisa
la economia de los 185 paises miembros (es
decir, la supervision bilateral).

En su intervencién del 18 de junio en
Montreal, el Director Gerente del FMI,
Rodrigo de Rato, dijo que la decision es
la primera declaracion integral de politica
sobre la supervision, y la calificé como
buena noticia para el programa de reforma
del FMI y para el multilateralismo.

La Decisién sobre la Supervision
Bilateral elimina un vacio importante en el
marco de politicas del FMI, al ofrecer un
marco actualizado e integral para el segui-
miento regular de las economias nacionales,
proceso que complementa la funcién de
vigilancia del sistema monetario interna-
cional (supervision multilateral).

La medida se anuncié en un momento
en que el FMI avanza rdpidamente en
muchos frentes para atender mejor las
exigencias de una economia mundial mas
integrada. Ademads, el FMI estd procu-
rando integrar mejor a las economias mds
dindmicas (muchas de ellas de mercados
emergentes) en el manejo de la institucion,
reformar sus fuentes de ingreso, aclarar
su funcién en los paises de bajo ingreso y
reexaminar los mecanismos de respaldo a
los mercados emergentes.

Politicas cambiarias

Al establecer una visiéon compartida de
la funcién de la supervisién, la decision
garantizara que el didlogo sobre politicas
se focalice mejor y resulte mas eficaz. Los
cambios mas notables comprenden tres
aspectos:

* Primero, la nueva decisién afirma que
la supervisién bilateral debe centrarse en
el cometido basico del FMI: fomentar la
estabilidad externa de los paises y, asi, evitar
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El Directorio Ejecutivo del FMI: La supervision es un proceso basado en el didlogo y la persuasion.

que la supervision sea demasiado general
y superficial.

* Segundo, ofrece a los paises una orienta-
cién clara sobre la conduccién de sus poli-
ticas cambiarias y sobre lo que es y no es
aceptable para la comunidad internacional.
La manipulacién cambiaria, por primera
vez, se define explicitamente (recuadro).

* Tercero, al especificar las expectativas,
la decisién deberd promover la franqueza y
un tratamiento imparcial de los paises en
la supervision.

Por qué fue necesaria una nueva
decision
Hasta ahora, la principal declaracién de
politica sobre la supervisién del FMI era la
Decision de 1977 sobre la supervision de
las politicas de tipo de cambio, redactada
tras el colapso del sistema de paridades de
Bretton Woods. En esa época las reglas de
juego eran imprecisas —ya sea en cuanto a
la funcién del FMI o a la gestién macroeco-
némica sin tipos de cambio fijos— y los
capitales privados eran mucho menos
importantes.

La idea era revisar la decision sobre la
marcha, pero si bien las practicas de super-
visién evolucionaron, la decisién casi no se

modificé, y surgi6 una gran discrepancia
entre la practica 6ptima de supervisiéon y
la decisién en que supuestamente se
fundamentaba.

Ademds, los principios de la Decisién
de 1977 no contemplaban las circunstan-
cias que mas han afectado a la estabilidad
monetaria internacional en los dltimos
30 anos. Como reflejo de las circunstan-
cias imperantes en el periodo en que se
redactaron, los principios se centraban
en prevenir la manipulacién de los tipos
de cambio por razones de balanza de
pagos —por ejemplo, para obtener
ventajas competitivas desleales— y
en evitar la inestabilidad cambiaria a
corto plazo.

Sin embargo, desde entonces los proble-
mas cambiarios mas frecuentes han sido
el mantenimiento, por razones internas,
de tipos de cambio fijos sobrevaluados o
subvaluados y, mds recientemente, la vulne-
rabilidad de la cuenta de capital que suele
derivarse de los desequilibrios en
los balances.

Cambios en el FMI

Al igual que la Decisién de 1977, la nueva
decisi6n tiene como fin ayudar a poner



en préctica la supervision bilateral esti-
pulada en el Articulo IV del Convenio
Constitutivo, en virtud del cual los paises

se comprometen a aplicar un cédigo de
conducta en lo que respecta a sus politicas
cambiarias, econdmicas y financieras. El
FMI tiene que vigilar la observancia general
de este c6digo, pero la Decision de 1977
Unicamente se referfa a la supervision de las
politicas cambiarias.

La nueva decisién es mucho mas amplia.
Aclara que la supervisién bilateral abarca
todas las politicas que puedan afectar
la estabilidad externa de los paises, que
se define como una situacién en que la
balanza de pagos no da lugar a variaciones
cambiarias perturbadoras, ni es probable
que las provoque, y engloba a las cuentas
corriente y de capital

Se aclara ademas la forma de ejercer la
supervisién en las uniones monetarias,
dados sus mecanismos institucionales
especificos, para que las politicas tanto
a escala de la unién como de los paises
constituyentes estén sujetas a la misma
vigilancia que las politicas de los paises
miembros del FMI.

La nueva decisién también esboza las
reglas de juego para la supervisién:

* Es un proceso de colaboracién basado
en el didlogo y la persuasion.

* Para que sea eficaz, el didlogo ha de ser
franco. El FMI debe estar preparado para
transmitir a los paises mensajes claros y a
veces dificiles sobre su politica econdmica, y
a presentar informes francos a la comunidad
internacional.

* La supervision tiene que ser imparcial,
y al mismo tiempo debe prestar la debida
atencion a las circunstancias de cada pais.
Concretamente, debe tener en cuenta la
repercusién de las politicas recomendadas
en los objetivos del gobierno del pais, no
solo en la estabilidad externa.

* La supervision bilateral debe partir de
una 6ptica multilateral, es decir, debe con-
siderar los efectos de desbordamiento, tanto
del entorno mundial en un pais como de

una determinada politica, mas que en su
intencién, y se define con mas claridad la
manipulacién de tipos de cambio

La decisién asimismo actualiza los indi-
cadores que pueden dar lugar a un exa-
men exhaustivo por parte del FMI y que
permiten entablar un didlogo con un pais
acerca del cumplimiento de los principios.
Cabe destacar que la actualizacion se hizo
teniendo en cuenta la mayor importancia
de los flujos internacionales de capital.

El FMI debe estar preparado para transmitir a los paises mensajes

claros y a veces dificiles sobre su politica econémica, y a presentar

informes francos a la comunidad internacional.

las politicas de un pais en la estabilidad del
sistema monetario internacional.

* La supervisién debe adoptar una pers-
pectiva a mediano plazo.

Cambios para los paises miembros

En lo que respecta a los paises miembros,
la nueva decision ofrece una orientacién
clara sobre la conduccién de las politicas
cambiarias. La decisién retiene tres prin-
cipios sobre la manipulacién de los tipos
de cambio y la intervencién en los merca-
dos cambiarios.

Pero agrega un cuarto principio: “Los
paises miembros deberédn evitar politi-
cas de tipo de cambio que conduzcan
a la inestabilidad externa”. Con esto, la
atencidn se centra en los resultados de

¢Qué es la manipulacion del tipo de cambio?

El Convenio Constitutivo del FMI establece
que todo pais miembro “evitard manipular
los tipos de cambio [...] para impedir el
ajuste de la balanza de pagos u obtener ven-
tajas competitivas desleales frente a otros
paises miembros”. Sin embargo, no queda
claro lo que constituye manipulacién de

los tipos de cambio. La Decision sobre la
Supervision Bilateral de 2007 ofrece a los
185 paises miembros directrices claras en

este sentido.

La decision establece que un pais miem-
bro estarfa “contraviniendo lo dispuesto en el
Articulo IV, Seccién 1 iii)”, si el FMI determinara
que el pais estd aplicando politicas encaminadas
a afectar —y que en la practica afectan— el
nivel del tipo de cambio, ya sea provocando o
impidiendo variaciones del tipo de cambio, y
a la vez, aplica esas politicas “para obtener una
desalineacién fundamental manifestada en una
subvaluacién del tipo de cambio” con el fin de

« i »
incrementar la exportacién neta”.

Los indicadores ahora abarcan tanto la
evolucién de las politicas (por ejemplo,
intervenciones prolongadas, a gran escala
y unidireccionales en el mercado cambia-
rio) como los resultados de las politicas
(desajustes cambiarios fundamentales,
déficits o superdvits en cuenta corriente
grandes y prolongados y factores de vulne-
rabilidad graves en el sector externo, como
los riesgos de liquidez derivados de los
flujos de capital privado). B

Consultas al FMI

El FMI ha creado en su sitio web un
nuevo buzén para temas relacionados con
la deuda en los paises de bajo ingreso. El fin
es brindar un espacio para atender consultas

sobre politicas y paises especificos.

Los acreedores habian pedido al FMI que
cree “un solo punto de enlace” para tratar
asuntos relacionados con la deuda. Ahora
pueden enviar directamente al FMI pregun-
tas sobre sostenibilidad de la deuda (www.
imf.org/dsa) o sobre concesionalidad (www.

imf.org/concessionality).
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De Rato abandonara su cargo en octubre

El Director Gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Rodrigo de Rato, informé en junio
al Directorio Ejecutivo que no cumplird todo su mandato. Comunicé su intencion de dejar el cargo
en octubre, tras las Reuniones Anuales de 2007 de las Juntas de Gobernadores del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial. De Rato asumi6 la Gerencia del FMI en junio de 2004.

El plazo para postular candidatos para el cargo de Director Gerente es el 31 de agosto. El
Directorio Ejecutivo tiene previsto seleccionar al sucesor de De Rato en septiembre.

Sexto afio de expansion en Japon Se aprueban US$62 millones para

Cote d’Ivoire

El Directorio Ejecutivo del FMI aprobé
en agosto US$62,2 millones para Cote
d’Ivoire en el marco de la Asistencia de
Emergencia a Paises en Situacién de

Turquia: Nueva etapa del crecimiento

Tras la sacudida de la crisis financiera de 2001,

El crecimiento de Jap6n llegard a un
tope de 212% este afo y se moderard a
aproximadamente 2,0% en 2008, segiin
la evaluacién anual del FMI. El ciclo de

la economia turca se ha recuperado con fuerza.

El crecimiento econémico es del 7%2%, en

expansi()n —que estd en su sexto afio yes promedio, y la inflacién cayé del 70% a un

el mas prolongado de la posguerra— ha
coincidido con una mayor integracién en
la economia mundial.

Posconflicto. El fin es respaldar el pro-
grama de las autoridades para 2007 y
ayudar al pais a sentar las bases para una
recuperacion sostenida, el retorno de la

poco menos del 10%. Ahora los problemas
son el cuantioso déficit en cuenta corriente y
la desaceleracion de la desinflacion.

estabilidad politica y la reunificacién.

Dimite el Presidente del CMFI

El Presidente del Comité Monetario y
Financiero Internacional (CMFI), Gordon
Brown, renunci6 a la direccién del comité de
asesoramiento del FMI en materia de politicas

Buenas perspectivas para Europa Léalo antes en el Boletin del

FMI en linea
El Boletin del FMI, que ha venido

registrando la funcién del FMI en
la economia mundial en los tltimos

El crecimiento en la zona del euro ronda
el 2,5% y estd superando al de Estados
Unidos. En su evaluacion anual, el FMI
recomendo a las autoridades de la zona
aprovechar la oportunidad para dar al cre-
cimiento un nuevo estimulo potencial.

35 afos, ahora tiene una version en
linea que se actualiza varias veces
por semana.

Para los que prefieren la versién
impresa, este es el primer nimero del
nuevo formato mensual de la versién
impresa de la revista, que recopilard
las noticias de mayor interés y actuali-

tras asumir el cargo de Primer Ministro del
Reino Unido, anunci6 el FMI el 11 de julio.

Los problemas inmobiliarios amenazan

la recuperacion de Estados Unidos

La propagacién de los problemas de crédito del sector de la
vivienda a otros mercados de importancia es el riesgo princi-
pal al que se enfrenta el crecimiento econdémico potencial

de Estados Unidos, que de otra manera deberia retornar a
un 3% anual para mediados de 2008, indic6 el FMI en el
informe de la consulta del Articulo IV con ese pais.

El lado fragil de la prosperidad de América Latina

Todos los brillantes indicadores de América Latina se ensombrecerian si el entorno externo llegara a
deteriorarse, escribe el Director Ejecutivo del Centro de Estudio de Realidad Econémica y Social, Ernesto Talvi,
desde Montevideo, Uruguay.

Sintomas de una “relacion fallida”

Edwin M. Truman, investigador principal del Instituto Peterson de Economia Internacional en Washington,
sostiene que tanto al FMI como al Banco Mundial les conviene dejar atras su rivalidad y poner en practica el
informe Malan sobre la cooperacion entre las dos instituciones.

Véase la seccion “What Readers Say” (en inglés) en la version en linea del Boletin del FMI
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dad de la version en linea.

La versién ampliada de los resume-
nes de esta pagina puede consultarse
(en inglés) en www.imf.org/
imfsurvey.

Envienos su opinion

El Boletin del FMI recibe con interés
comentarios, sugerencias y cartas breves
de los lectores, algunas de las cuales se
publican, a veces resumidas, en la sec-
cion “What readers say” (en inglés) de

la version en linea. Buzon de correspon-
dencia por Internet: imfsurvey@imf.org.
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