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Simon Johnson, nuevo Economista Jefe del FMI

El Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, postul6 al catedrético de
MIT como Consejero Econémico y Director del Departamento de Estudios.
Johnson, de 44 afos, reemplaza a Raghuram Rajan, y retorna al FMI, ya
que entre 2004 y 2006 fue Director Adjunto del Departamento de Estudios.
Se especializa en desarrollo financiero y econémico. De Rato destacé su
habilidad para explicar temas complejos a las autoridades y al publico

en general.
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OEIl: Aclarar la funciéon del FMI en la ayuda a Africa
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Segtin el informe de la Oficina de Evaluacién Independiente sobre

la funcién del FMI en la ayuda a Africa subsahariana, la evolucién
macroecondémica ha mejorado en 29 paises, en parte gracias al aseso-
ramiento y a las medidas del FMI. Pero también hay “ambigiiedad y
confusiéon” con respecto a las politicas y practicas del FMI en aspectos
clave relacionados con la ayuda y las fallas de comunicacién externa,
comenté Thomas Bernes, Director de la OEL
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Catedratico de MIT, nuevo En su informe final, el comité independiente de alto nivel que

Jefe del Departamento P ‘. . .
de Estudios del FMI evaluo la relacién de trabajo entre el FMI y el Banco Mundial

Nuevo sitio web del FMI recomienda, entre otras cosas, reforzar la cultura de colabora-
para los legisladores cién, con los 6rganos directivos a la cabeza de esta iniciativa;
La OEI evaliia la ayuda

del FMI a Africa

Politicas

Estudios cambiarios del FMI

Una mirada a la
desalineacion cambiaria

M1

fomentar los intercambios de personal; hacer mis eficaz la
cooperacion en la gestion de crisis, y coordinar mejor la
asistencia técnica.

Steve Jaffe/Unidad de Fotografia

Colaboracion FMFSanco El estado de la integracion financiera en Europa
. Pag. 76

Panorama nacional . . o
Belice El FMI y el centro de estudios Bruegel de Bruselas organizaron una con-
Foro ferencia de dos dias en febrero para evaluar el avance hacia un sistema
Integracion financiera financiero europeo mds integrado. Més de 100 autoridades y expertos aca-

europea . démicos y financieros coincidieron en que se ha progresado mucho, pero
Re;te);nsrw;lel ERLEe que hay numerosas cuestiones econémicas y reglamentarias inconclusas,
De Rato y los desequilibrios y que es necesario adaptar el marco europeo de prevencion, gestion y

mundiales solucién de crisis.




Calendario

MaRrzo

16-20 Cuadragésima octava
Reunién Anual del Banco Interameri-
cano de Desarrollo y 222 Reunién
Anual de la Corporacion Interameri-
cana de Inversiones, Ciudad de
Guatemala, Guatemala

24-25 Reunion de los Suplentes
del G-20, Pretoria, Sudéfrica

ABRIL

2-4 Tercera Conferencia Regional
sobre la Educacién Secundaria en
Aftica, Ministerio de Educacién

de Ghana, Accra, Ghana

3 Primera Reunién Plenaria del Foro
Mundial sobre el Desarrollo, “Policy
Reform Options for Effective Develop-
ment Finance”, OCDE, Paris, Francia

14-15 Reuniones de Primavera de
2007 del Grupo del Banco Mundial
y el FMI, Washington, Estados Unidos

Indicaaores

16 Reunion Especial de Alto Nivel
del Consejo Econémico y Social con
las instituciones de Bretton Woods,
la Organizacién Mundial del Comer-
cio y la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo,
Nueva York, Estados Unidos

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

Mavo

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

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

Crédito total del FMI y préstamos pendientes

de reembolso, por region

9-14 Seminario de alto nivel
del FMI “Gestién Macroeconémica
y la Experiencia de Japdn con

el Desarrollo Econdmico”,

Tokio, Japdn

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

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

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

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

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

“Nuevas perspectivas
sobre globalizacion
financiera”,

FMI, Washington,

26 y 27 de abril de 2007

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

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

30-15 de junio 96° reunién de
la Conferencia Internacional del
Trabajo, Ginebra, Suiza

Directorio Ejecutivo del FMI
Véase una lista actualizada de las
reuniones del Directorio Ejecutivo
en www.imf.org.external/np/sec/
bc/eng/index.asp.

Préstamos pendientes de mayor cuantia
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Nota: Los derechos especiales de giro o DEG son un activo de reserva internacional
creado por el FMI en 1969 para complementar las reservas oficiales de los paises
miembros. Los DEG se asignan a los paises en proporcion a su cuota en el FMI.

No concesionarios Concesionarios

Turquia 6,88 Pakistan 0,93
Ucrania 0,54 Congo, Rep. Dem. del 0,55
Republica Dominicana 0,31 Bangladesh 0,32
Iraq 0,30 Georgia 0,16

Sudén 0,27 Yemen, Republica del 0,14

Tasas relacionadas
Tasas de interés del DEG, tasa de cargos de los préstamos no
concesionarios del FMI pendientes de reembolso y délares por DEG
(Porcentaje, fin del periodo)
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Los DEG también sirven como unidad de cuenta para el FMI y otros organismos
internacionales. Su valor se basa en una cesta de monedas internacionales
principales.
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Attualidad

Un catedratico de MIT sera Jefe del Departamento de Estudios

imon Johnson, catedratico del Instituto de Tecnologia

de Massachusetts (MIT), fue postulado por el Direc-

tor Gerente, Rodrigo de Rato, para el cargo de Consejero
Econémico y Director del Departamento de Estudios del FML
Johnson, de 44 afos, sucede a Raghuram Rajan, quien renun-
Ci6 en enero para retornar a la Universidad de Chicago y quien
fue superior de Johnson cuando ocupaba el cargo de Director
Adjunto de Estudios de 2004 a 2006.

Al proponer a Johnson, De Rato dijo que como profesor de la
catedra Ronald A. Kurtz de Espiritu Empresarial en la Escuela
Sloan de Gerencia de MIT posee “la combinacién adecuada de
conocimientos, aptitudes y experiencia necesarios para dirigir
con éxito el Departamento de Estudios del FMI y descollar como
economista jefe de la institucién”. La mayor parte de su labor se
ha centrado en el desarrollo financiero y econémico. Ha traba-
jado en muchos lugares del mundo —por ejemplo, América
Latina, Africa, Asia oriental y Europa oriental, incluida la anti-
gua Unién Soviética—, y dirigié un centro de estudios en Rusia.

En una entrevista telefénica, Johnson declaré que ser
Director del Departamento de Estudios del FMI es el tinico
cargo mejor que el que desempeiia actualmente en el MIT.
Senal6 que la razén por la que un organismo como el FMI
necesita capacidades propias de investigacion es poder tener
“en casa” los conocimientos que le permitan llevar a cabo sus
responsabilidades, y consider¢ “excelente” la investigacion
bésica y de politica del FML

En una declaracién, De Rato dijo que Johnson era un “lider
id6neo en el campo de la investigacién econémica original y
que interesa al FMI, como las causas y efectos de las crisis eco-

Sitio web para los legisladores

1 FMI abri6 un sitio web para promover un mayor inter-

cambio con legisladores de todo el mundo. El sitio

(www.imf.org/legislators) apoyard los programas de
comunicacién para establecer y mantener una relacién fluida
entre el FMI y los 6rganos legislativos de sus paises miembros:
una necesidad institucional destacada por un grupo de trabajo
del Directorio Ejecutivo en 2004.

En respuesta a las necesidades actuales de comunicacién, el
sitio se ha disefiado con el fin de servir como plataforma no solo
para ofrecer informacién pertinente y oportuna a los legislado-
res, sino también para permitirles participar en un didlogo cons-
tante en torno al FMI y su labor, a través de un foro interactivo.
En tltima instancia, se prevé que el sitio se convierta en un lugar
de reuniones virtuales entre el FMI y su red de legisladores. Esta
relacién podria ser una manera eficiente de reforzar los progra-
mas actuales y al mismo tiempo crear oportunidades para un
didlogo mds asiduo e incluyente con este importante grupo. M

26 de marzo de 2007

“Simon Johnson posee la combinacién adecuada de conocimientos, aptitudes
y experiencia para dirigir el Departamento de Estudios del FMI”, expreso
Rodrigo de Rato.

némicas y cuestiones del desarrollo y la pobreza. Tiene una
capacidad comprobada de conceptualizar temarios de politica
sélidos, mantiene un vivo interés en la politica econémica mun-
dial y es muy versado en cuestiones relacionadas con las econo-
mias en desarrollo, avanzadas y de mercados emergentes . . . tam-
bién tiene la capacidad de comunicar cuestiones complejas a las
autoridades y al publico en general”.

Johnson, ciudadano de Estados Unidos y el Reino Unido,
fue integrante del Comité asesor de informacién sobre el mer-
cado de la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos, y
en un andlisis, que es parte del informe de 2001 del Comité,
concluy6 que el mercado de valores sigue necesitando una
fuerte reglamentacién. W

REVISTA
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Léalo en linea
en
www.imf.org/imfsurvey
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Attuatidad

La OEI pide mas claridad y franqueza en la labor del FMI en Africa

a Oficina de Evaluacién Independiente (OEI) presentd

un informe el 12 de marzo que evalia la funcién del

FMI en la ayuda a Africa subsahariana. El informe re-
coge datos de 29 paises de la zona que han recibido préstamos
del FMI a través del Servicio para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza (SCLP): su ventanilla de crédito concesio-
nario para paises de bajo ingreso. Se concluye que los resul-
tados macroeconémicos de estos paises han mejorado, en
parte gracias al asesoramiento y la labor
del FMI; pero también que hubo “ambi-
gtiedad y confusiéon” sobre sus politicas
y practicas con respecto a importantes
aspectos de la ayuda y “mala comunica-
ci6én con el mundo exterior”.

El Director de la OEI, Tom Bernes,
dijo que “el mensaje general de la evalua-
cién es que el FMI debe ser mas claro y
franco sobre las tareas que se ha com-
prometido a realizar, y mds diligente,
transparente y responsable por la imple-
mentacién de sus compromisos”. El in-
forme destaca la falta de claridad acerca
de la politica del FMI, dentro y fuera
de la institucién, agravada por fallas de

Thomas Dooley/Unidad de Fotografia del FMI

cometido y las politicas de la institucion para contribuir al
crecimiento y reducir la pobreza en Africa subsahariana”.

Conclusiones fundamentales del informe
;Cudles son las conclusiones fundamentales del informe?
Bernes y la autora principal, Joanne Salop, sefialan tres de ellas:

* Primero, ha existido una gran ambigiiedad y confusién
sobre aspectos clave de la politica del FMI y la préctica en ma-
teria de ayuda y reduccion de la pobreza.
Las dreas afectadas incluyen la funcién
del FMI en la movilizacién de ayuda,
escenarios alternativos, evaluacion del
impacto social y en la pobreza de las
politicas macroeconémicas, y marcos
presupuestarios favorables a los pobres
y al crecimiento. Salop sefialé que “el
Directorio del FMI sigue dividido en
torno a algunos de estos temas y por
tanto la politica del FMI no es clara”

* Segundo, a falta de politicas y direc-
trices claras, el personal del FMI ha
tendido a limitar su atencidn a la estabi-
lidad macroeconémica, de conformidad
con el cometido basico y la arraigada
cultura profesional de la institucion.

comunicacién anteriores.

El Director Gerente del FMI, Rodrigo
de Rato, recibié de buen grado el informe
de la OE]J, senalando su importante con-

Bernes: Los comunicados del FMI se concentraron
mucho en los compromisos y los resultados de la
instituciéon en materia de ayuda y reduccion de la
pobreza, pero muy poco en su contribucion a la
estabilidad macroeconémica, la disciplina fiscal

En los casos, como la absorcion de la
ayuda, en que la politica y las directrices
eran claras, el personal las ha aplicado,
aunque no ha comunicado sus motivos

tribucién a un didlogo més eficaz del FMI
con los paises de bajo ingreso. Dijo que
este “debe mirarse en el contexto de la Estrategia a Mediano
Plazo del FMI, que reitera su compromiso con los paises de
bajo ingreso y establece el marco para una labor més enfocada

y el alivio de la deuda.

hacia esos paises”. Esta estrategia se formul6 en 2006, después
del periodo analizado en el informe de la OEI. Ademds, De
Rato sefial6 que sus “evaluaciones francas y recomendaciones
utiles ayudaran a la Gerencia y al Directorio a clarificar el

¢Qué es la OEI?

La Oficina de Evaluacién Independiente (OEI) se cre para
realizar evaluaciones objetivas e independientes sobre cues-
tiones atinentes al cometido del FMI. Opera independiente-
mente de la Gerencia y del Directorio Ejecutivo. Sus informes,
en inglés, se encuentran en http://www.imf.org/ieo.
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a las organizaciones de ayuda y a otros
SOCi0s.

* Tercero, ha existido una gran desconexién entre lo que
el FMI comunica al puablico sobre la ayuda y la reduccion de
la pobreza y sus politicas y practicas. Los comunicados del
FMI se concentraron mucho en los compromisos y los resul-
tados de la institucién en materia de ayuda y reduccién de
la pobreza, y muy poco en su contribucion a la estabilidad
macroeconémica, la disciplina fiscal y el alivio de la deuda.

En el frente macroecon6émico, el informe reconoce que los
programas del SCLP sirvieron para catalizar la ayuda disponi-
ble —por el asesoramiento en politica econémica y el apoyo
que el FMI ofrece a los programas nacionales— y apalan-
car recursos de donantes, entre ellos el alivio de la deuda. Se
observé que, a medida que mejoraron los resultados de los
paises y los donantes, los programas macroeconémicos respal-
dados por el SCLP se hicieron més acomodaticios y expansivos
hacia la ayuda. “La combinacién de mejores resultados de los
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Recomendaciones fundamentales

El informe formul¢ varias recomendaciones para mejorar la
coherencia —efectiva y percibida— de las politicas y obras del
FMI en materia de ayuda a Africa subsahariana en el futuro:

* El Directorio Ejecutivo debe aclarar las politicas del EMI
sobre los umbrales de resultados macroeconémicos requeri-
dos para gastar y absorber ayuda adicional, movilizar ayuda,
escenarios alternativos, andlisis del impacto social y en la
pobreza y marcos presupuestarios favorables a los pobres y
al crecimiento.

* La Gerencia debe establecer mecanismos transparentes
para vigilar y evaluar la aplicacién de las directrices de politica
aclaradas, incluidas las relativas a la necesaria colaboracién
con el personal del Banco Mundial, y velar por que las comu-
nicaciones institucionales sean consecuentes con las politicas
y operaciones del FMI.

* La Gerencia debe aclarar las expectativas y recursos a dis-
posicién de los representantes residentes y los jefes de mision
para interactuar con grupos de donantes locales y la sociedad
civil. Debe vigilar el entorno para las operaciones de la insti-
tucion en el pais, entre ellas las de ayuda, y evaluar periédi-
camente sus implicaciones para las politicas y estrategias del
FMI en todos los paises.

paises y los donantes y la respectiva adaptacién en el disefio
de los programas SCLP ha mejorado ostensiblemente las pers-
pectivas de crecimiento y reduccién de la pobreza en Africa
subsahariana”, observé.

El informe de la OEI se sumé a otro sobre la relacién de
trabajo entre el FMI y el Banco Mundial (véanse las pags.
74-76). Con respecto a la colaboracién FMI-Banco Mundial,
Bernes dijo: “El FMI debi6 haber sido un socio mds proac-
tivo y comprometido del Banco —y ademds usuario y solici-
tante de los andlisis de este— en dreas de importancia clave
para su labor. En cuanto a cometidos mas generales liderados
por el Banco, creemos que el FMI debe procurar adoptar una
postura intermedia —ni esperar pasivamente el andlisis del
Banco ni asumir a todo trance su realizacion— en vista de
las limitaciones de recursos del FMI y la division del trabajo
convenida con el Banco.”

Respuesta del FMI

En su respuesta al informe, la Gerencia del FMI expres6 su
conformidad con la idea general de las recomendaciones
concretas de la OFI (véase el recuadro), entre ellas el pedido
de mayor claridad al Directorio Ejecutivo sobre varios aspec-
tos de la ayuda (como la funcién del FMI en la movilizacién
de ayuda) y la necesidad de armonizar mejor sus comunicados
con la entrega de la misma.

26 de marzo de 2007

Abdoulaye Bio-Tchané, Director del Departamento de
Africa, comparti6 la conclusién de que el FMI ha apoyado el
gasto en salud y educacion, sobre todo gracias al ahorro prove-
niente del alivio de la deuda. Sefial6 que el FMI fue la primera
institucién en poner en practica la Iniciativa para el Alivio de
la Deuda Multilateral, que eliminé la deuda de 20 paises pobres
frente al FMI, sin contar los demads paises que se beneficia-
ran. Observé que, para que Africa subsahariana alcance los
Objetivos de Desarrollo del Milenio en cuanto a salud y educa-
ci6n “los presupuestos deben orientarse mas hacia los sectores
pobres y el crecimiento, y utilizar con mds eficacia la ayuda”

En cuanto a la colaboracién FMI-Banco Mundial y la rela-
cién del FMI con otros socios, entre ellos los donantes, Mark
Plant, Asesor Principal del Departamento de Elaboracién
y Examen de Politicas del FMI, observé que “el proceso del
documento de estrategia de lucha contra la pobreza, el apoyo
de los donantes a programas mds que a proyectos, y la apa-
ricién de nuevos prestamistas, han reforzado la interdepen-
dencia de nuestro trabajo con otros socios; y necesitamos
mecanismos mds eficaces de participacién en el empefio
mundial por traducir la estabilidad macroeconémica en un
nivel de crecimiento sostenido que realmente haga mella en
la pobreza”

El Directorio Ejecutivo del FMI, en su debate del 5 de marzo,
acept6 la recomendacion de mayor claridad en la politica del
FMI sobre varios aspectos de la ayuda, como su movilizacién,
escenarios alternativos, evaluacion del impacto social y en la
pobreza de las politicas macroeconémicas, y marcos presupues-
tarios favorables a los pobres y al crecimiento; y pidi6 al perso-
nal que formule propuestas especificas y avaluadas.

También acogié la recomendacién de establecer mecanis-
mos transparentes para vigilar y evaluar la implementacién de
las directrices de politica mas claras e hizo suya la recomenda-
cién de aclarar las expectativas en torno a las politicas del FMI
—asf como los recursos disponibles— para la interaccién de
los representantes residentes y jefes de misiéon con donantes y
grupos de la sociedad civil locales. Con respecto a las comu-
nicaciones, el Directorio apoy¢ el llamado a una mayor clari-
dad sobre lo que el FMI puede y no puede hacer en los paises
miembros de bajo ingreso, pero recalcé que, en vista de las
restricciones presupuestarias, las mejoras de coordinacién y
comunicacion deberian realizarse de manera estratégica.

El futuro

En los préximos meses, el Directorio estudiara varios informes
del personal sobre cuestiones planteadas en el informe de la
OEL: entre ellas, la funcién del FMI en la estrategia de reduc-
cion de la pobreza, colaboracién con donantes y gestion de flu-
jos de ayuda, y disefio de los programas. M
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Politicas

Refuerzo de la supervision que ejerce el FMI

El FMI afina sus técnicas de analisis del tipo de cambio

1 yen y el comercio exterior. Las relaciones comercia-

les Estados Unidos-China. Las estrategias de cobertura.

Los préstamos hipotecarios de alto riesgo. ;Cual es el
denominador comin? Todos afectan los tipos de cambio en el
complejo mundo actual de fronteras abiertas y libre circula-
cién del capital. Cuando se cre6 el FMI hace mds de 60 afios,
recibié el cometido de fomentar la estabilidad cambiaria.
Pero, entonces, los tipos de cambio eran fijos y respaldados
por el oro. En el mundo de hoy, muchos paises han adoptado
tipos de cambio flexibles, y los mercados determinan su valor.
En otros paises funcionan diversas modalidades de paridad
fija con intervenciones para mantener
un tipo de cambio determinado.

El FMI brinda asesoramiento a los
paises miembros sobre el manejo del
tipo de cambio a través de un didlogo
de politicas conocido como supervi-
sién. En los ultimos afnos, ha recibido
numerosos pedidos de que sea mas
estricto con paises que parecen manipular sus monedas para
obtener ventajas comerciales injustas. Pero no es nada facil
brindar a los paises una orientacién firme sobre el manejo
de sus tipos de cambio.

Primero, no existe una teorfa econémica generalmente
aceptada para analizar muchos problemas cambiarios. Se-
gundo, la Carta del FMI —conocida como Convenio Cons-
titutivo— da a los paises amplia discrecién para escoger su
régimen cambiario; y, fuera del poder de persuasion —y de
invocar una opcion rara vez usada conocida como “consul-
tas suplementarias” —es poco lo que el FMI puede hacer para
que los paises modifiquen sus politicas.

Como parte de su Estrategia a Mediano Plazo para moder-
nizar el FMI, el Director Gerente, Rodrigo de Rato, pidié a
sus funcionarios que estudiaran el asunto desde dos dpticas:
primero, la formulacién de propuestas para modernizar el
cometido de supervisiéon del FMI —que se conoce como la
decisién de 1977— a fin de clarificar su funcién asesora, no
solo en materia cambiaria, sino también en otros aspectos
de la politica econémica; y, segundo, tratar de mejorar sus
técnicas de andlisis de los tipos de cambio.

El FMI realiza este anélisis a dos niveles —bilateral y mul-
tilateral (véase el diagrama de la pag. 73)— que se comple-
mentan entre si. Las evaluaciones multilaterales ofrecen un
valioso punto de comparacién para las evaluaciones bilate-
rales, ya que los tipos de cambio deben estar compensados a
nivel bilateral: si la moneda de un pais se considera sobreva-
luada, la de otro pais tiene que considerarse subvaluada, y la
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Las evaluaciones multilaterales
ofrecen un valioso punto de
comparacion para las
evaluaciones bilaterales.

unica forma de asegurarlo es imponiendo una restriccion de
congruencia multilateral.

Como un paso importante para fortalecer el marco del
FMI para el andlisis de los tipos de cambio, el Departamento
de Estudios publicé un documento en octubre de 2006 que
describe la nueva metodologia para evaluar la congruencia
de los tipos de cambio con los fundamentos econémicos a
mediano plazo, en un 4mbito multilateralmente congruente.
El enfoque se conoce en el FMI como “CGER” (por sus siglas
en inglés), del Grupo Consultivo sobre Tipos de Cambio,
ya que se origind como un ejercicio interdepartamental.
Inicialmente el CGER se centraba en
los paises industriales, pero ante la cre-
ciente importancia de los paises de
mercados emergentes, fue evidente la
necesidad de incluir en el ejercicio a los
mds importantes de estos. Ello requi-
rié una revisién de la metodologfa, en
vista de la gran diversidad de condicio-
nes econdmicas en los paises avanzados y de mercados emer-
gentes. El enfoque del CGER ahora se complementa con tres
evaluaciones de la coherencia de los tipos de cambio con los
fundamentos a mediano plazo, a saber:

* La balanza macroeconémica, que calcula la diferencia
entre la balanza corriente proyectada a mediano plazo a los
tipos de cambio vigentes y una balanza corriente de equilibrio
estimada.

* El enfoque del tipo de cambio real de equilibrio de
forma reducida, que estima el tipo de cambio real de equili-
brio para cada pais en funcién de los fundamentos a mediano
plazo, como la posicién acreedora neta externa del pais, el
aumento de la productividad en los sectores transable y no
transable, y los términos de intercambio.

* El método de la sostenibilidad externa, que calcula la
diferencia entre la balanza corriente efectiva y la que estabili-
zaria la posicién acreedora neta externa del pais a cierto nivel
de referencia.

La complementariedad entre estos tres enfoques ayuda a
dictaminar si los resultados bésicos son robustos. Los tres
métodos se centran en diferentes aspectos: cantidades de
flujo, cantidades de saldo y precios relativos; de modo que,
cuando apuntan hacia una misma direccién, ofrecen una
senal potente de que reflejan aspectos econémicamente
importantes de la desalineacién cambiaria. Esto, a su vez,
debe contribuir a formular juicios mas equilibrados sobre
el ajuste que requerirdn las monedas cuando se corrijan los
desequilibrios mundiales actuales. W
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Una mirada a la desalineacion de las monedas

n una entrevista con Jeff Hayden, del Departamento de

Relaciones Externas del FMI, Jonathan Ostry, Subdirec-

tor del Departamento de Estudios del FMI, explica las
bases del andlisis de las variaciones de los tipos de cambio y cémo
la nueva metodologia fortalecerd la capacidad del FMI para
formular juicios sensatos sobre temas cambiarios.

Bocetin per FMI: ;Podria resumir los cambios fundamenta-
les de enfoque en el andlisis multilateral de los tipos de
cambio?

Ostry: En las primeras etapas del CGER [Grupo Consultivo
sobre Tipos de Cambio], nos basamos en dos enfoques para
evaluar la congruencia de los tipos de cambio con los funda-
mentos econémicos a mediano plazo. Primero, un enfoque
de equilibrio macro, en el que se estima una norma para la
cuenta corriente, que luego se compara con la proyeccién a
cinco anos de Perspectivas de la economia mundial del FMI.
La diferencia entre la norma y la proyeccién de la cuenta
corriente determina el grado de desalineacién. Un segundo
enfoque consiste en comparar el tipo de cambio con una ten-
dencia histdrica o valor medio para estimar directamente la
desalineacién.

Cuando decidimos incluir a los mercados emergentes en el
ejercicio CGER, tuvimos que partir de cero en cierta medida.
Necesitdbamos un enfoque adaptado a las diversas estructuras
econémicas de los paises avanzados y de mercados emergentes,
y que fuera robusto.

Hicimos tres adaptaciones: Primero, actualizamos el enfoque
del equilibrio macro incluyendo un conjunto més completo de
fundamentos econémicos: un paso esencial, dada la gran diver-
sidad de paises de la muestra. Segundo, evaluamos la tendencia
a mediano plazo del tipo de cambio con base en un conjunto
de fundamentos y no, como antes, en un promedio hist6-
rico simple o la tendencia en el tiempo. Tercero, afiadimos el
enfoque denominado “sostenibilidad externa”, que examina la
relacién entre la cuenta corriente (flujo) de un pais y la posi-
ci6n neta de inversion internacional (saldo). Los tres enfoques
miran a la desalineacién desde tres dngulos distintos. Por esto,
cuando apuntan en igual sentido, estamos bastante seguros de
haber captado los aspectos econdmicamente importantes del
problema.

Botetin pe. FMI: ;Como reforzard la nueva metodologia el
asesoramiento del FMI sobre los tipos de cambio?

Ostry: En los informes del FMI sobre los paises, la responsa-
bilidad por la evaluacién del tipo de cambio corresponde, en
ultima instancia, al economista encargado del pais. Asi deberia
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verificacion cruzada de las evaluaciones del tipo de cambio por paises.

ser ya que ellos, después de todo, pueden tener en cuenta la
totalidad de factores propios del pais que no siempre se recogen
en un ejercicio multilateral extenso como el CGER. Al mismo
tiempo, al economista le interesaran los resultados del CGER,
pues ofrecen una congruencia multilateral y se pueden utili-
zar para efectuar una verificacion cruzada del andlisis; sobre
todo ahora que el ejercicio abarca mucho mds de la economia
mundial.

Considero que el CGER ayuda a los economistas del FMI
encargados de un pais a dialogar con las autoridades sobre
factores que inciden en la desalineacién del tipo de cambio.
Inevitablemente tendrdn que discutir las causas de una
posible desalineacién: ;Se deben a politicas insostenibles?
sDistorsionan los incentivos para el sector privado? ;Permiten
prever problemas de ajuste a mediano plazo? ;O son mds
benignas y apenas parte de una trayectoria de ajuste ya pre-
vista por el sector privado?

Por dltimo, debo recalcar que la nueva version del CGER de
ninguna manera marca el comienzo de evaluaciones bilatera-
les del tipo de cambio de los paises de mercados emergentes
por parte del FML: ellas siempre han sido un elemento impor-
tante de nuestro trabajo con todos los miembros; pero por el
hecho de abarcar un gran ntiimero de paises y ofrecer mayor
congruencia multilateral, el CGER puede resultar mds tutil que
en el pasado para juzgar la desalineacion del tipo de cambio
en los paises avanzados y de mercados emergentes. También
puede ayudar a orientar el andlisis el papel que desempeiia el
ajuste del tipo de cambio en una correccién de los desequili-
brios mundiales, un tema que se examinard mas a fondo en la
préxima edicion de Perspectivas de la economia mundial.
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Botetin pe FMI: ;Qué se ha aprendido hasta el momento?
Ostry: Como aclaramos en nuestro informe, no nos hacemos
ilusiones con respecto a la precisiéon de las estimaciones de
desalineacién del tipo de cambio resultantes del CGER. La
incertidumbre obedece a varios factores, entre ellos la posible
inestabilidad de las relaciones macroeconémicas subyacentes,
diferentes relaciones entre los paises, problemas de medicién,
y el ajuste imperfecto de los modelos en si. Algunos problemas
pueden ser incluso mds graves en los mercados emergentes,
donde los cambios estructurales pueden ser mds importantes
y las limitaciones de informacién mds agudas.

Pero esto no debe distraernos del hecho de que los tres
métodos tienden, en la practica, a producir resultados simila-
res en muchos casos. A fines del afio pasado, cuando presen-
tamos el informe ante el Directorio Ejecutivo, la impresién
general fue que esta metodologia es lo mds avanzado que
tenemos en la actualidad.

Marco del FMI para el analisis del tipo de cambio

Botetin pe FMI: ;Cuales son los siguientes pasos del enfoque?
Ostry: Planeamos aplicar un poco el enfoque y medir los resul-
tados. Esperamos ver referencias al CGER en los informes

del FMI sobre los paises. Sospecho que muchos economistas
encargados de los paises al parecer hacen uso de la evaluacién,
pero algunos no hacen referencia explicita al CGER.

También esperamos que los funcionarios publicos y las
autoridades comprendan mejor lo que hacemos, y por ende
estamos procurando mejorar la comunicacién con ellos. Ello
brinda un beneficio doble: las autoridades conocen el marco y
su utilizacién, y nosotros aprendemos de ellas —asi como de
los participantes en el mercado, el mundo académico y otras
entidades— sobre qué aspectos se podrian mejorar. W

Puede obtenerse mas informacién, en inglés, sobre el método del FMI
para analizar el tipo de cambio en www.imf.org.

Anlisis del nivel
A Informacién del tipo de cambio
Andlisis de los paises Anlisis del
bilateral miembros régimen elegidoy | —»
sostenibilidad Consultas
confidenciales
con
autoridades
Anilisis de nacionales
" Datos de los la congruencia
Analisis mercados y mundial de
multilateral otras fuentes los tipos
\ de cambio

Formulacién de la Evaluacion —» | Aportes al debate
opinidn del personal por paises interno (con la
—» | sobre la politica |- | del Directorio anuencia del pais
cambiaria de Ejecutivo miembro)
un pais del FMI

Comunicacién con
S los mercados

(con la anuencia
del pais miembro)

Formulacién de la W
opinién del personal IR
U X global del
5> sobre el ajuste | g N
mundial de los . N
q ) Ejecutivo
tipos de cambio Ly

Presion de pares
internacionales

Fuente: Adaptado de un documento temético de la Oficina de Evaluacién Independiente del FMI titulado “The IMF’s Advice on Exchange Rate Policy”.

Los mercados cambiarios son notorios por su veleidad, de modo
que, ;c6mo estiman los economistas del FMI si la politica cambia-
ria de un pais es correcta y sostenible? Un primer paso es evaluar
la politica a nivel nacional: el régimen cambiario elegido —por
ejemplo, si es fijo o flotante— y si su nivel es adecuado. Ademés,
se incorpora el andlisis multilateral del FMI (que se describe en las
pégs. 71-72) para asegurar la congruencia entre el nivel bilateral y
el multilateral.

Un segundo paso es discutir las conclusiones con las autoridades
del pais (entre otros, con el ministro de Hacienda y el gobernador
del banco central) y transmitir su contenido a la Gerencia del FML

Como tercer paso, una vez que el personal y la Gerencia han
llegado a una conclusidn, se presenta la evaluacion, usualmente
un informe sobre el pais con un anélisis detallado de sus politicas
econdmicas, ante los 24 miembros del Directorio Ejecutivo. El
Directorio formula entonces su propia evaluacién (que es la posi-
cién oficial del FMI).
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El cuarto paso es la publicacion, por el FMI, del informe sobre
el pais (si bien ello requiere el permiso del pais, la gran mayoria
de los 185 miembros da su consentimiento). Como parte de
este proceso, normalmente se publica en el sitio web del FMI la
declaracion del Directorio en forma de “nota de informacién al
publico” En consulta con el pais interesado, el personal también
puede optar por ilustrar el debate de politicas mediante articulos
publicados o conferencias de prensa. A veces estas medidas influ-
yen sobre los mercados cambiarios. Por ello, el personal del FMI
debe pensar muy bien cémo comunica su asesoramiento sobre
tipos de cambio.

Un quinto paso es la evaluacion de la eficacia del asesoramiento
por los economistas del FML. ;Llev6 al pais a cambiar la forma en
que maneja su tipo de cambio, de haber sido esa la recomenda-
cién? Estas evaluaciones son ttiles para el siguiente ciclo de super-
visién y también pueden llevar a medidas mas directas, como la
asistencia técnica. M
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Panorama naciona

Belice: Recuperar la viabilidad econémica

120 de febrero de 2007, el Gobierno de Belice concluyé

una operacién de canje de deuda con sus acreedores

comerciales externos en el marco de los esfuerzos por res-
tablecer la sostenibilidad de la balanza de pagos y de la deuda y
crear un entorno macroeconémico que fomente un crecimiento
vigoroso y el progreso social. A lo largo de este proceso, el FMI
colabor¢ estrechamente con las autoridades de Belice.

Tras un periodo de crecimiento relativamente moderado, el
Gobierno inici6 a finales de los afios noventa un ambicioso pro-
grama de medidas para estimular la actividad econémica. En
consecuencia, se ampliaron considerablemente los déficits fiscal
y en cuenta corriente, financiados primordialmente mediante
empréstitos externos. Al aumentar los costos del servicio de la
deuda, se redujo el acceso al financiamiento voluntario y se dis-
pararon los costos de los préstamos comerciales.

A partir de finales de los afios noventa, el FMI advirtié que las
politicas macroeconémicas eran excesivamente expansionistas e
incoherentes con la sostenibilidad fiscal y de la deuday que ala
larga podrian socavar el régimen de tipo de cambio fijo del pais.
Recomend¢ reducir la demanda interna, restringiendo el gasto
publico y moderando la expansion del crédito, y desarrollar una
estrategia coherente para alinear el alto nivel del servicio de la
deuda del pais con su capacidad de reembolso a mediano plazo.

Programa nacional

Tras algunas vacilaciones iniciales, las autoridades comenzaron
a aplicar el programa de estabilizacién en el presupuesto de
2005/06 iniciado en abril de 2005. Disefiaron un programa
nacional con el objeto de generar el respaldo politico necesario
para implementar medidas dificiles. Si bien las autoridades no
solicitaron al FMI un programa formal, mantuvieron estrechas
consultas con el personal técnico de la institucion en el disefio e
implementacién de las politicas de estabilizacion.

El Gobierno subi6 los impuestos, redujo los gastos y aplico
una politica monetaria restrictiva, lo que contribuyé a reducir
el déficit del gobierno central del 8%2% del PIB en el ejercicio
2004/05 al 3% en el 2005/06 (véase el grafico). También contrat6
a un asesor financiero para desarrollar y ayudar a aplicar la estra-
tegia de gestion de la deuda.

Al término de la consulta del Articulo IV el pasado octubre, el
Directorio Ejecutivo del FMI celebro los avances realizados, pero
sefial6 que atin podrian generarse amplios déficits de las finan-
zas publicas y de la balanza de pagos en 2007 y en afios poste-
riores. También indicé que para restablecer la sostenibilidad de
la balanza de pagos y de la deuda serd esencial realizar nuevos
ajustes y llegar a un acuerdo de cooperacion con los acreedores
comerciales a fin de reestructurar la deuda externa de Belice.
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Reducir el déficit fiscal
Belice subid los impuestos y restringio el gasto para reducir el déficit
global y alcanzar un superavit del saldo primario®.

(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: Autoridades de Belice y estimaciones del personal técnico del FMI.
1Saldo global menos pagos de intereses.

El Gobierno anuncié en agosto de 2006 su intencién de llegar
a un acuerdo con los acreedores comerciales externos para res-
tablecer la sostenibilidad de la deuda externa. Ademds, el Banco
Interamericano de Desarrollo, el Banco de Desarrollo del Caribe
y los acreedores bilaterales ofrecieron nuevo financiamiento
para respaldar los esfuerzos del pais por recuperar la viabilidad
macroecondmica.

A mediados de octubre, las autoridades facilitaron a los acree-
dores tres escenarios de reestructuracion de la deuda y, tras seis
semanas de intensas consultas, presentaron una oferta formal de
canje de deuda, basada en convertir los instrumentos de deuda
reestructurables en nuevos bonos.

El canje de deuda se concluyd el 20 de enero con una tasa de
participacién de mds del 98%. Al mejorar las perspectivas del
servicio de la deuda del pais como resultado del canje de deuda,
tanto Moody’s como Standard and Poor’s elevaron la calificacién
de la deuda soberana de Belice a “Caal” y “B”, respectivamente.

Perspectivas
La alta participacién en el canje de deuda y las condiciones mds
favorables de los nuevos bonos reduciran considerablemente los
déficits de las finanzas publicas y de la balanza de pagos proyec-
tados para los préximos afios. Belice deberia utilizar este margen
de maniobra para hacer frente a las vulnerabilidades macroeco-
ndmicas restantes, lo que requerird mantener politicas moneta-
rias y fiscales prudentes para lograr una reduccién constante de
la carga de la deuda persistentemente alta y acumular un nivel
mds adecuado de reservas internacionales.
Gamal El-Masry
FMI, Departamento del Hemisferio Occidental

Véase un resumen, en inglés, de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo
y el informe de la consulta del Articulo IV con Belice, preparado por el
personal técnico, en http://www.imf.org/external/country/BLZ/index.htm.
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Politicas

El informe Malan

La colaboracion entre el FMI y el Banco Mundial puede mejorar

n un informe emitido el 27 de febrero, el comité inde-

pendiente de alto nivel que analiz6 la relacion de trabajo

entre el FMI y el Banco Mundial sefialé que una cola-
boracién mas estrecha es critica para prestar a los paises ser-
vicios eficaces y eficientes, sobre todo en vista del cambiante
panorama mundial y las presiones derivadas del calentamiento
global, la seguridad energética y el envejecimiento de la pobla-
cion. El documento insta al FMI a seguir definiendo su funcién
en los paises de bajo ingreso, inclusive en el dmbito financiero.

El Comité Externo de Evaluacién de la Colaboracién entre
el Banco Mundial y el FMI fue creado en marzo de 2006 por
el Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, y el Presidente
del Banco Mundial, Paul Wolfowitz, para evaluar la relacién
de trabajo entre los dos organismos. El Comité, encabezado
por Pedro Malan, Presidente de Unibanco y ex Ministro de
Hacienda de Brasil (recuadro 1), recomendé medidas que
competen a los jefes de ambas instituciones y, en ciertos casos,
a sus 6rganos directivos.

De Rato y Wolfowitz calificaron el informe como un muy
buen punto de partida, y al sefialar que el tema se abordard
en las préximas Reuniones de Primavera y en las Reuniones
Anuales, De Rato dijo que él y Wolfowitz elaborardn “propues-
tas para reforzar el marco de colaboracién”

Malan sefial6 que, a diferencia de ciertos criticos, no cree que
las instituciones hayan perdido relevancia. “Confiamos en su
capacidad para seguir haciendo frente a los desafios que plantea
un entorno mundial en constante evolucidn, y tenemos la pro-
funda conviccién de que es importante lograr nuevas mejoras
en la colaboracién entre el Banco y el FMI”

Recuadro 1

Integrantes del Comité

Trabajo en equipo

En el informe se subraya que la colaboracién insuficiente es
muy costosa y puede desembocar en recomendaciones contra-
dictorias, desperdicio de recursos y necesidades desatendidas.
La colaboracion estrecha es vital porque los cometidos de
ambas instituciones estdn interrelacionados (recuadro 2). La
estabilidad macroecondmica (tema del FMI) no subsistira si
no estd vinculada a medidas sobre la oferta y la mejor calidad
del gasto publico (tema del Banco). En cambio, la estabilidad
monetaria mundial (tema del FMI) incidira directamente en las
perspectivas generales de desarrollo (tema del Banco).

Algunas de las fallas de la relacién son la falta de autonomia
de los representantes residentes del FMI; la diferenciacién impre-
cisa entre el financiamiento a corto plazo de la balanza de pagos
que brinda el FMI y los préstamos a largo plazo para el desarro-
llo que concede el Banco; la escasez de didlogo interinstitucio-
nal; la demarcacién difusa de tareas en el suministro de asistencia
técnica, sobre todo en el 4mbito del sector financiero; y la des-
coordinacién de las misiones y las solicitudes de informacién.

No obstante, el Comité también destaca aspectos positivos
y mejoras importantes, como el Programa de Evaluacién del
Sector Financiero, la Iniciativa para la Reduccién de la Deuda
de los Paises Pobres muy Endeudados, el andlisis y el marco de
sostenibilidad de la deuda y los Informe sobre la Observancia
de las Normas y Cédigos.

La labor en los paises pobres

Segun el informe, en los paises de bajo ingreso el FMI ha
asumido funciones que rebasan su responsabilidad bésica y
que se mezclan con las tareas del Banco. El FMI debe empezar
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a apartarse de las operaciones de financiamiento a largo plazo
en los paises de bajo ingreso. “Lo que sugerimos es aclarar

la (funcién) del FMI, no una retirada ni una reduccion del
apoyo, sino una cooperacién mds estrecha con el Banco” en
estos paises, subrayé Malan.

El FMI brinda financiamiento a esos paises con préstamos
del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
(SCLP), que tienen una tasa de interés concesionaria y un plazo
de reembolso mds largo que los de servicios no concesionarios.
Los préstamos y los nuevos compromisos de asistencia en el
marco del SCLP se han reducido mucho en los dltimos afios, y
eso deberfa permitirle al FMI reencauzar sus esfuerzos y recur-
sos hacia donde tiene una ventaja comparativa, como la esta-
bilizacién macroecondmica; las politicas monetarias, fiscales
y cambiarias; los mecanismos institucionales y las medidas
estructurales, y las cuestiones del sistema financiero.

Los acuerdos sucesivos en el marco del SCLP pueden no ser
convenientes si se convierten en un tipo de financiamiento del
desarrollo. Al respecto, De Rato dijo que “coincidimos en que
debemos procurar centrarnos en nuestro cometido, y financiar
el desarrollo no es nuestro cometido”. Destacé que en el marco
de la Estrategia a Mediano Plazo, el FMI ya estd focalizando
mejor su funcién en los paises de bajo ingreso, algo que el
informe califica como “muy conveniente”, y cité como ejemplo
el Instrumento de Apoyo a la Politica Econémica, un meca-
nismo no financiero que sefiala si los paises de bajo ingreso
estan haciendo los ajustes necesarios.

Wolfowitz indic6 que la cooperacién entre el FMI y el Banco
ha mejorado después de las tensiones surgidas por el manejo
de la crisis financiera de Asia a finales de los afios noventa. Dijo
que “seria un error que el FMI dejara de trabajar con los paises
pobres”, y aiadié que “estas instituciones van a desempenar
un papel muy importante en diversos dmbitos en el futuro, y
nuestra capacidad de adaptaciéon dependerd de nuestra capaci-
dad de colaboracién”

Como mejorar la colaboracion

Otras recomendaciones se refieren a la “cultura” de colabora-
cién, los intercambios de personal, la cooperacién en la gestion
de crisis, la colaboracién en cuestiones fiscales y del sector fi-
nanciero, la cooperacion técnica, nuevos procedimientos y la
supervision de los avances en estos aspectos:

Mayor cultura de colaboracion. Los gobernadores, los direc-
torios y las gerencias de ambas instituciones tienen que dar
ejemplo y tomar la iniciativa, y para lograrlo se recomienda
lo siguiente:

* Realizar una reunién especial conjunta del Comité Mone-
tario y Financiero Internacional (6rgano asesor de la Junta de
Gobernadores del FMI) y el Comité para el Desarrollo para
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Recuadro 2

¢Cual es la diferencia entre el FMI y el Banco Mundial?
Tras fundarse en 1945, el EMI se ocup6 de reestablecer la con-
fianza en la cooperacion y el sistema financiero internacionales,

y el Banco Mundial, de reconstruir Europa.

El FM], con aproximadamente 2.700 funcionarios, promueve
la cooperacién monetaria internacional y brinda a los paises
asesoramiento sobre politicas, préstamos temporales y asistencia
técnica para establecer y preservar la estabilidad financiera, la
viabilidad externa y economias sélidas.

El Banco Mundial, con alrededor de 10.000 funcionarios en todo
el mundo, se encarga de fomentar el desarrollo econémico y la
reduccion de la pobreza a largo plazo proporcionando a los paises
asistencia técnica y financiera.

analizar el informe y refrendar la necesidad y las formas de
colaboracién.

* Crear un grupo de trabajo permanente en el Directorio de
ambas instituciones para promover y supervisar la colaboracién
activamente.

* Reforzar el didlogo constante e informal entre la Gerencia y
el personal directivo de las dos instituciones.

* Efectuar una evaluacion estratégica a largo plazo de las ope-
raciones del Banco, basdndose en la documentacién existente.

Mas intercambio. Deben fomentarse los intercambios del per-
sonal del FMI y el Banco, y resolverse las diferencias en remune-
racién o planes de jubilacién que puedan constituir obstaculos.

Un nuevo esquema de colaboracion. Debe establecerse un
marco de alto nivel que defina la forma en que deben colaborar
las dos instituciones y las responsabilidades de la Gerencia para
mejorar esa colaboracion, que debe comprender un deslinde més
claro de las responsabilidades y un mayor énfasis en la cooperacion.

Cooperacion en la gestién de crisis. El FMI y el Banco
tienen que cerciorarse de que han asimilado las experiencias
y de que su respuesta conjunta a crisis futuras serd mds eficaz.
Concretamente todos los servicios nuevos o ampliados de finan-
ciamiento y los instrumentos de liquidez para ayudar a los paises
a enfrentar shocks deben complementarse y no duplicarse.

Colaboracion en cuestiones fiscales. Las dos instituciones
tienen que armonizar las recomendaciones en lugar de dividir
responsabilidades. La estabilidad a corto plazo y el crecimiento
a largo plazo deben considerarse objetivos complementarios,
no excluyentes.

Colaboracion en cuestiones del sector financiero. La demar-
cacion de responsabilidades debe basarse en las especialidades
comparativas de cada institucién. La iniciativa debe ser del FMI
si lo que estd en juego es la estabilidad nacional o mundial, y del
Banco si el tema de fondo es el desarrollo del sector financiero.

Continda en la pagina 76
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Foro

Union Europea: Avances en la integracion financiera

1 EMI y el centro de estudios Bruegel, con sede en Bruse-

las, evaluaron los avances logrados en la integracion del

sistema financiero europeo y analizaron diversas opciones
de politica para acelerar dicha integracién en una conferencia
de dos dias, celebrada en febrero en Bruselas, a la que asistieron
mas de 100 personas, entre ellas, autoridades econémicas, repre-
sentantes del dmbito académico, profesionales financieros y
funcionarios principales del FMI.

Los participantes en esta conferencia titulada “Putting Europe’s
Money to Work: Financial Integration, Financial Development
and Growth in the European Union”, coincidieron en que la inte-
gracion financiera es importante para el crecimiento econémico
europeo. Consideraron que, en general, el resultado de las poli-
ticas de integracién financiera aplicadas hasta la fecha ha sido
positivo: se ha avanzado mucho en la implementacién del Plan
de Accién de Servicios Financieros de la Unién Europea en el
que se establecen los elementos basicos de un mercado integrado
en la UE, y los beneficios de este plan se ampliaran atin mds
con el tiempo. Los mercados financieros en Europa han expe-
rimentado una importante transformacién y compiten eficaz-
mente con otros mercados en todo el mundo, encabezados por
Londres.

No obstante, los participantes también coincidieron en que
quedan tareas pendientes. Por ejemplo, subrayaron la necesidad
de adaptar el marco europeo de prevencion, gestién y resolu-
cién de crisis al mercado en proceso de integracién y afrontar los
riesgos que supone la integracién. Concretamente el debate se
centrd en como deberian los paises distribuir la carga fiscal de las
insolvencias bancarias internacionales y como esta cuestién de

la distribucion de la carga estd relacionada con otras reformas del
marco de estabilidad financiera. Sin embargo, varios participan-
tes seflalaron que el entorno politico actual no es propicio para
abordar la causa principal de estos problemas, porque no existe
la disposicion necesaria para aplicar las reformas de gran enver-
gadura que exigiria este proceso. También se examiné amplia-
mente en qué medida el sector financiero europeo es responsable
de que sean pocas las empresas que se hayan transformado de
pequefios talleres en multinacionales en una generacién: aquellas
que comienzan sin un centavo, con poco mds que una idea, y se
convierten en grandes corporaciones, como Apple Computer en
Estados Unidos.

Esta conferencia celebrada el 21 y 22 de febrero incluy6 sesio-
nes publicas y privadas a las que asistieron el Primer Subdirector
Gerente del FMI, John Lipsky; Jaime Caruana, Director del De-
partamento de Mercados Monetarios y de Capital, y Michael
Deppler, Director del Departamento de Europa.

En su discurso principal, Joaquin Almunia, Comisario Euro-
peo de Asuntos Econémicos y Monetarios, sefialé que las autori-
dades nacionales no se mantienen al ritmo de la evolucién sobre
el terreno. Concretamente indicé que la reforma del marco de
supervision se estd quedando a la zaga: las instituciones financie-
ras operan cada vez mds a escala internacional, pero las estructu-
ras de incentivos de las autoridades supervisoras siguen estando
orientadas hacia los mercados nacionales. Almunia subrayo6 la
necesidad de iniciar un debate abierto sobre los costos y benefi-
cios de la integracién financiera. También destacé la importancia
de evaluar los riesgos relacionados con los fondos de cobertura.

Los participantes en el panel sobre estabilidad financiera coin-
cidieron, en general, en la necesidad de centralizar ain mas la

Informe Malan: Mas colaboracion entre el FMI y el Banco Mundial

Continuacion de la pagina 75

Cooperacion técnica. E1 FMI y el Banco tienen que coordi-
nar mejor la prestacién de todo tipo de asistencia técnica.

Nuevos procedimientos. Ambas instituciones deben modifi-
car procedimientos para hacer més eficaz la colaboracién. Por
ejemplo, el Banco debe flexibilizar la movilizacién de recur-
sos para responder mds dgilmente a las solicitudes de asistencia
técnica; el FMI tiene que proporcionar evaluaciones macroeco-
némicas integrales de todos los paises, no solo de los que man-
tengan programas. Los paises, por su parte, deben permitir que
ambas instituciones compartan la informacién.

Seguimiento. Las gerencias del FMI y el Banco deben
informar periédicamente a sus Directorios y Juntas de
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Gobernadores sobre los avances y problemas en la adopcién
del esquema de colaboracién.

Proximos pasos

De Rato coincidié en que los intercambios de personal son
ideales para mejorar la colaboracién y dijo que se preocupara
de promoverlos, asi como de reforzar la cooperacién en la
gestion de crisis. Dijo que el FMI prevé “integrar y armoni-
zar mejor las labores en el dmbito fiscal y la colaboracién en
cuestiones del sector financiero”. Asimismo, acogié la reco-
mendacién de que las dos gerencias supervisen los avances

en estos aspectos. M
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supervisién, aunque ninguno de ellos se mostr6 a favor de esta-
blecer un tnico supervisor en este momento. También acorda-
ron que el problema de la distribucién de la carga es importante.
No obstante, las opiniones variaron en cuanto a las posibles
soluciones. El Barén Alexandre Lamfalussy, ex Presidente del
Instituto Monetario Europeo (érgano predecesor del Banco
Central Europeo (BCE)) senal6 que el entorno actual constituye
una mezcla peligrosa de riesgo moral, mucha liquidez e innova-
cién financiera. En este entorno complejo,
las instituciones europeas que gestionan y
previenen las crisis son, “por no decir algo
peor, suboptimas”, y la reforma estd avan-
zando con excesiva lentitud.

Caruana indic6 que la UE tiene la opor-
tunidad y los instrumentos de politica para
encabezar el proceso de desarrollo de un
marco regional de estabilidad financiera y
las actuales condiciones favorables brindan
la ocasién para iniciar este proceso. El
nuevo marco requeriria mas centralizacién
y la inclusién de una dimension europea
en los mandatos hasta ahora nacionales de
los supervisores. Si bien estuvo de acuerdo
en que la cuestién de la distribucién de la
carga es importante, lo considerd un tema
aparte debido a su naturaleza politica, que
solo podria solucionarse en el marco de

Sean Gallup/Getty Images

reformas mds amplias. Segiin Caruana, los
avances podrian lograrse principalmente
en el &mbito de los seguros de deposito y la prevencion y gestion
de crisis.

Andrea Moneta, de Unicredit, senal6 que la organizacién de
las actividades de una institucion financiera a nivel internacio-
nal se convierte rdpidamente en una cuestién muy compleja,
que exige establecer acuerdos de supervision mas idénticos entre
paises. Segiin Moneta, es importante tomar en cuenta que los
grandes grupos financieros de la UE también suelen realizar acti-
vidades de gran envergadura fuera de la UE y de sus balances. En
este contexto, Moneta consideré que el enfoque de Basilea II de
basarse en el propio sistema de gestién del riesgo de los bancos
es acertado y que no convendria que estos pudieran comparar y
escoger su supervisor preferido.

Sir Nigel Wicks, Presidente de Euroclear, indicé que las activi-
dades financieras en la UE van por delante del marco de super-
visién v la situacién politica. Segin Wicks, la cuestion principal
es la incertidumbre relacionada con la gestién y resolucién de
crisis (y con la responsabilidad de los contribuyentes por las pér-
didas). No obstante, la situacién actual de los mercados financie-
ros es demasiado favorable para llevar a cabo una reforma global

26 de marzo de 2007

Eurotower, Francfort, Alemania.

tipo “big bang’, que podria generar el temor a regulaciones exce-
sivas. Los miembros del panel estuvieron de acuerdo en que los
esfuerzos de reforma deberfan centrarse en primer lugar en las
principales instituciones financieras de la UE, pero no coincidie-
ron en la funcién que deberfa desempenar el BCE en el dmbito
de la supervision prudencial. Lamfalussy y Caruana se mostra-
ron a favor de que esta funcién sea desempenada por el banco
central. Lamfalussy sefialé que los bancos centrales, en calidad
de prestamistas de ultima instancia, son
los encargados de garantizar la estabilidad
financiera. Sin embargo, Wicks respondi6
que la participacion del BCE en la super-
visién podria no encajar facilmente con
su condicién de institucién supranacional
muy independiente.

El panel sobre integracién financiera y
crecimiento econémico examind varias
cuestiones. Mario Monti, ex Comisario
Europeo y Presidente de Bruegel, seiialé
que continta la fuerte lucha entre los que
se imaginan un mercado financiero inte-
grado en la UE y las empresas que se resis-
ten. Lipsky subrayd la necesidad de que
Europa se centre en la integracién de sus
mercados de capital para que los bancos y
mercados puedan desarrollarse simbidtica
mente, lo cual exigird la aplicaciéon de me-
didas por parte de los gobiernos. Philippe
Aghion, Profesor de la Universidad de
Harvard, sefial6 que las empresas que estin muy orientadas
hacia la investigacién y el desarrollo (I+D) necesitan mas capital
accionario que otras y es mds ficil obtener este tipo de capital en
Estados Unidos que en Europa, donde el capital de riesgo y los
mercados de capital, en general, estin menos desarrollados.

Jean-Bernard Schmidt, Presidente de Sofinnova, lamenté
que la innovacién en Europa se vea obstaculizada por el dificil
mercado de ofertas ptiblicas iniciales y sefial6 que el problema
fundamental es que los mercados financieros se centran de-
masiado en el corto plazo. Varias personas no estuvieron de
acuerdo con Schmidt y consideraron que el capital de riesgo
disponible es mayor que nunca y los inversionistas necesitan
una mezcla de opciones de inversion a corto y largo plazo.
Lipsky anadi6 que el crecimiento de los fondos de cobertura
es menos espectacular de lo que muchas veces se comenta,

y se espera que el capital privado contribuya a reequilibrar
los precios de los activos apostando por las acciones de las
empresas subvaloradas. W
Wim Fonteyne
FMI, Departamento de Europa
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Seria reflexion sobre la cooperacion entre paises

a mayoria de los organismos internacionales se crearon

después de la segunda guerra mundial. Si bien el man-

dato original de fomentar la cooperacién mundial
sigue estando muy vigente hoy en dia, las estructuras de
gobierno de esas instituciones siguen reflejando las condi-
ciones existentes en 1945. Colin Bradford y Johannes Linn,
de la Brookings Institution, acaban de publicar un nuevo
libro titulado Global Governance Reform—Breaking the
Stalemate 'y, en un foro organizado por el FMI el 6 de marzo,
presentaron sus ideas sobre cémo
reformar el proceso de decisiones a
nivel mundial.

En sus palabras de apertura, Linn
mencioné que el proceso de globali-
zacion se estd produciendo a un ritmo
acelerado, y ha dado lugar a una répida
evolucion de paises de mercados emer-
gentes como China e India. Al mismo
tiempo, existen nuevos retos, como el
calentamiento de la atmésfera, la pan-
demia de la gripe aviar, la posibili-
dad de crisis financieras y la creciente
amenaza del terrorismo. Frente a estos
cambios, las instituciones internacio-
nales se ven ante la necesidad de defen-
der su legitimidad y buscar medios
eficaces para hacer frente a esos
problemas.

La mayoria de los organismos

Michael Spilotro/Unidad de Fotografia del FMI

internacionales son miembros de

la “familia” de Naciones Unidas que incluye a Naciones
Unidas propiamente dicha y su Consejo de Seguridad, la
Organizacion Mundial de la Salud, el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial. El comin denomina-
dor en todas esas instituciones es la posicion dominante
que ocupan Estados Unidos y Europa, en la cual Estados
Unidos ejerce un considerable poder de veto en la adop-
ci6én de decisiones a nivel internacional. Linn opina

que, para asumir nuevas responsabilidades de manera
eficiente e inclusiva, es urgente reformar esas instituciones
internacionales.

Linn explic6 que, al principio, él y Bradford habian con-
cebido la cuestién de la reforma del gobierno de las insti-
tuciones internacionales como una reforma de la caspide,
es decir, la adopcién de las medidas necesarias que trascen-
dieran el grupo actual G-7 de los paises industriales y que
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Seglin Colin Bradford, para avanzar en la reforma
se va necesitar una negociacion de gran enverga-
dura entre Estados Unidos y Europa.

crearan una diplomacia eficaz y representativa a nivel de la
ctspide. Pronto se dieron cuenta de que no se podia refor-
mar la ctspide sin entrar en la “médula” de cada una de

las instituciones. El libro plantea propuestas para reformar
el FMI, el Banco Mundial, la Organizacién Mundial de la
Salud y las Naciones Unidas, antes de abordar la cuestién de
la reforma de la cdspide. El entrar primero en la “médula”
de las instituciones hizo que los autores se convencieran de
que la reforma fundamental consiste en modificar la manera
en que los lideres mundiales toman
decisiones comunes.

Una negociacion de gran
envergadura

Fl historiador oficial del FMI, James
Boughton, uno de los autores del libro
y también moderador en el foro, senalé
que en los dltimos afos el debate sobre
el FMI se ha centrado en ciertos temas.
Ya casi no se habla de la idea de que

el FMI debe abolirse, ni de que el FMI
y el Banco Mundial deberian consoli-
darse: algo que serfa semejante a que la
Reserva Federal se uniera al Tesoro de
Estados Unidos. Ahora ya no se con-
sidera la sugerencia del Profesor Alan
Meltzer de que el Fondo se concentre
Unicamente en préstamos a paises en
crisis, asi como la propuesta del ex
Consejero Econémico del FMI, Kenneth
Rogoff, de que el Fondo abandone sus
actividades crediticias.

Bradford sefial6 que el FMI ha dado un paso importante
al presentar el programa de reformas del Director Gerente
del FMI, Rodrigo de Rato, conocido como la Estrategia a
Mediano Plazo. Indicé que le habia llamado la atencién que
el FMI, una institucién conservadora dentro del grupo de
organismos internacionales, apareciera como la que avanza
més rdpido. Pero ain queda mucho por hacer. Para que sea
un organizmo mads eficaz y representativo, y se beneficie
de las sugerencias presentadas por politicos y académicos,
Bradford indica que el Fondo debe:

* Revisar la férmula de las cuotas e incluir en ella crite-
rios basados en el PIB ajustado segtn la paridad del poder
adquisitivo, los flujos financieros y la poblacién.

* Reducir el ndmero de representaciones en el Directorio
Ejecutivo, de 24 a 20 o menos de 20, concentrando la repre-
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sentacion de los paises europeos en uno o dos directores, de
manera que se abran espacios para dar mds representacién a
paises emergentes y paises en desarrollo.

* Elegir al Director Gerente del FMI basédndose tnica-
mente en el mérito y no en la nacionalidad. El Director
Gerente del FMI siempre ha sido un europeo y el Presi-
dente del Banco Mundial un ciudadano de Estados Unidos.
Esta tradicién debe abolirse y los lideres de esas dos institu-
ciones deben ser elegidos de una lista internacional de
postulantes.

Bradford y Linn indican que llevar a la practica estas pro-
puestas conlleva una negociacién de gran envergadura entre
Estados Unidos y Europa. A Europa se le pedird que ceda
su influencia de jure aceptando una reduccién considera-
ble de su poder de voto en el FMI y cediendo el derecho
a nombrar al Director Gerente de esa instituciéon. Estados
Unidos deberd, a cambio, ceder su poder de veto sobre las
decisiones que requieren una mayoria del 85%, asi como
su derecho a nombrar al Presidente del Banco Mundial.
Bradford sefiala que “esos pasos son necesarios si se quiere
convencer a la opinién publica mundial de que existe serie-
dad por parte de las instituciones de ceder el control que los
paises occidentales han ejercido sobre esas instituciones en
los tltimos 50 anos”.

Del G-7 al G-20

Segun Bradford, se debe, en primer lugar, reformar la cus-
pide. En definitiva es una cuestién politica decidir qué
cuestiones se incluyen en el temario de esas instituciones, asi
como la forma en que se adoptan las decisiones. De hecho,
el G-7 actualmente funciona como un comité directivo
mundial y carece de la legitimidad que hace falta para hacer
frente a los problemas mundiales del siglo XXI.

Para remediar esto, Bradford y Linn proponen conce-
der nuevos poderes al G-20, un grupo informal que incluye
a paises emergentes como India, China, Sudéfrica y Brasil,
as{ como algunos de los paises miembros del G-7, inclui-
dos Estados Unidos, Alemania y Japon, y sefialaron que ese
grupo ha asumido un papel cada vez mds destacado en los
ultimos anos. Indicaron que la representacién en ese grupo
es diversa y abarca el 90% de la economia mundial y aproxi-
madamente dos tercios de la poblacién mundial.

Boughton estuvo de acuerdo en que el G-20 asuma la
responsabilidad del G-7. Sin embargo, advirtié que con el
tiempo el G-20 podria resultar siendo una entidad formal,
como ha sucedido con los otros grupos “G” que se crearon
antes. Una existencia formal acarrea rigideces que asfixian el
debate y la posibilidad de encontrar soluciones creativas
a los problemas. ®

26 de marzo de 2007

Qué se encuentra en el libro

Reforma del gobierno internacional consta de ensayos sobre

el FMI, el Banco Mundial, las Naciones Unidas, reformas de la
cuspide, salud mundial, gobierno mundial de las instituciones
de salud y gobierno mundial de las instituciones medioambien-
tales. A continuacion, algunas de las ideas expuestas en el libro:

La coyuntura econémica y financiera favorable no va a ser

duradera y, alguna vez, se la verd como un paréntesis en

las actividades crediticias del FMI, como ha sucedido en el

pasado. El FMI seguird cumpliendo un papel importante

como prestamista en las crisis futuras, que son inevitables.
—TJack Boorman, ex Director del Departamento de Elabora-

cién y Examen de Politicas del FMI

El FMI atn no ha forjado una reputacién como centro de
generacién del conocimiento financiero como la que tiene en
el campo macroeconémico, aunque estd trabajando ardua-
mente para superarse en este importante campo, seiialado
como uno de los retos fundamentales en el andlisis de la
Estrategia a Mediano Plazo.

—James Boughton, historiador oficial del FMI

Es sorprendente como el Banco Mundial se ha desviado, al
menos en espiritu, de su idea original. Hoy el Banco tiene
prestatarios (paises en desarrollo) y no prestatarios (paises
avanzados). Hoy en dia la misién del Banco estd estructurada
explicitamente en torno a la reduccién de la pobreza mundial,
y no en torno al respaldo y fomento de la prosperidad y segu-
ridad mundiales en el marco del comercio y la inversién en
una economia abierta y liberal.

—Nancy Birdsall, Presidenta, Center for Global Development

Junto con los significativos cambios en el campo de salud
publica, se ha generado el fenémeno de la entrada de nue-
vos participantes e instituciones que ansian llenar un vacio
existente o percibido, en la arquitectura mundial de la salud.
Como resultado, estructurar el gobierno mundial de las ins-
tituciones de salud, tal como existe hoy en dia, es el producto
de un crecimiento caético y oportunista.

—Ronald Waldman, Profesor, Columbia University

Como cuspide de consulta y centro de decisién a nivel
mundial, el G-8 (el G-7 y Rusia) es un foro de los ocho
paises industrializados que fueron los poderes dominantes
en el siglo XX. Al excluir a los poderes emergentes principa-
les del siglo XXI, el grupo se ha convertido en ineficaz, no
representativo e ilegitimo.

—TJohannes Linn y Colin Bradford, Brookings Institution

Colin I. Bradford Jr. y Johannes F. Linn
Global Governance Reform—Breaking the Stalemate
Brookings Institution Press, 2007, 143 pégs., US$22,95
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De Rato: La amenaza de los desequilibrios mundiales

i bien se observan algunas sefiales de que los

desequilibrios mundiales podrian estar esta-
bilizdndose, probablemente seguirdn siendo
altos en el futuro previsible y una perturbacion de

bajo riesgo, pero de alto costo
potencial para la economia
mundial si se redujeran repen-
tinamente, sefial6 el Director
Gerente del FMI, Rodrigo de
Rato, en un discurso ante los
ex alumnos de la Escuela de
Administracién de Empresas de
la Universidad de Harvard en
Washington el 26 de febrero.
Otra amenaza para los mer-
cados financieros es la prac-
tica denominada acarreo de yen,
que supone el uso de présta-
mos en yen para aprovechar las
bajas tasas de interés de Jap6n y
comprar valores en paises como

De Rato: Algunos lideres politicos y muchos
electores no parecen preocupados por los
riesgos del proteccionismo.

Brasil, Nueva Zelandia o Turquia, donde las tasas
son mas elevadas. El riesgo para el sistema mundial,

dijo, es que se produzca una rapida reduccién del

diferencial de tasas de interés, causada, por ejemplo,

por una fuerte apreciacién del yen o una deprecia-
cién de las monedas de alto rendimiento, o ambos.

Mercados de participaciones de capital
Apenas un dia después del discurso del Director

Gerente, los mercados dieron una muestra de los
riesgos potenciales. Una caida repentina de los pre-
cios de las acciones en China causé un fuerte des-
censo en los mercados accionarios mundiales, y los
inversionistas corrieron a refugiarse en inversiones

mds seguras. Muchos que tenfan préstamos en yen

para invertir en monedas de mercados emergen-

tes se deshicieron de sus posiciones, comprando
moneda japonesa para pagar los préstamos. Como
resultado, se apreci el yen y disminuy¢ el valor de
las monedas objetivo, como el real brasileno, el peso

mexicano y los délares australiano y neozelandés.

Los desequilibrios mundiales obedecen al grande

y obstinado déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos y a los persistentes superavits de Asia emer-
gente, sobre todo China, y de los paises exportadores
de petréleo y Japén. El FMI se ha reunido con eco-
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nomias clave: Arabia Saudita, China, Estados Unidos,
la zona del euro y Jap6n, para discutir la forma de
corregir gradualmente los desequilibrios sin afectar
al crecimiento mundial. Estos desequilibrios y las
consultas multilaterales seran
tema de debate en las Reuniones
de Primavera del FMI y el Banco
Mundial en Washington.

Una buena noticia, manifestd
De Rato, es que el déficit federal
de Estados Unidos, una causa
principal de su déficit en cuenta
corriente, ha disminuido y “se ha
progresado algo en la flexibili-
zacién cambiaria en China y las
reformas estructurales en la zona
del euro y Jap6n”. Ademds, Arabia
Saudita y otros exportadores de
petréleo estdn cumpliendo sus
planes de aumentar la inversién.

Eugene Salazar/Unidad de Fotografia del FMI

Repercusiones de los desequilibrios mundiales
Una evolucién “menos favorable”, que De Rato
denomind las “repercusiones de la continuacién

de los desequilibrios mundiales”, incluye sefiales de
fatiga en los mercados cambiarios, sobre todo los
del euro y el yen, que “podrian desatar un repentino
shock en los mercados financieros” y el creciente
proteccionismo en el mundo, que “podria generar
un lento estrangulamiento del crecimiento mun-
dial”. Expres6 su preocupacién por que “algunos
lideres politicos y muchos electores no parecen
preocupados por los riesgos del proteccionismo. . .
Sabemos que la prosperidad de los tltimos 60 afios
se ha fundado en el aumento del comercio. Pero
también sabemos que muchos dudan de los benefi-
cios del comercio”

También dijo que la mayor parte de la deprecia-
cién del dolar que ha ayudado a reducir el déficit en
cuenta corriente de Estados Unidos ha sido frente
al euro y la libra esterlina. “Lo ideal seria que China
haga mayor uso de la flexibilidad que se dio a si
misma hace un afio y permita la apreciacién del
remnibi frente al d6lar.” Ello le daria la capacidad de
usar la politica monetaria para frenar la inversién y el
crecimiento y permitir que otros paises de Asia dejen
apreciar sus monedas sin perder competitividad. M
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