Febrero de 2008

FMI boletin

REVISTA VOLUMEN 37, No. 2

nte la reciente turbulencia del mercado financiero y el deterioro
del desempefio de Estados Unidos, se prevé que el crecimiento
mundial bajard un 4,1% en 2008, frente al 4,9% estimado para
2007 segiin un informe del FML
Las tensiones originadas en el sector de las hipotecas de alto riesgo
estadounidense —y las pérdidas consiguientes de los bancos— se han
intensificado, mientras que las ventas masivas en las bolsas mundiales
son sintomaticas de la creciente incertidumbre, dijo el FMIL

Riesgos crecientes

Si bien el FMI prevé un crecimiento mundial superior al 4%, se corre
el riesgo de que la turbulencia financiera actual reduzca atin més la
demanda interna en las economias avanzadas, con repercusiones en
los paises en desarrollo y de mercados emergentes. Segtn la actualiza-
cién de enero de Perspectivas de la economia mundial: “El crecimiento

Frances Roberts/LRP

en los mercados emergentes que dependen mucho de las entradas
de capital podria verse particularmente afectado, pero el vigoroso

(continiia en la pdg. 18)

El FMI frente a la crisis hipotecaria

ras la reciente crisis hipotecaria en Esta-

dos Unidos y la turbulencia resultante

en los mercados mundiales, el FMI ha
reexaminado su programa de trabajo y ha
puesto en marcha varios proyectos orientados
a elaborar propuestas de politica econdmica
para afrontar la crisis actual y mejorar la capa-

La crisis hipotecaria en Estados Unidos ha causado
pérdidas en importantes instituciones financieras.

cidad de la institucién para detectar los 4mbi-
tos en los que podrian surgir dificultades.

La crisis, que estall6 a mediados de 2007,
ha tenido consecuencias de gran alcance que
aun estan evolucionando. El shock ha cau-
sado pérdidas considerables en importantes
instituciones financieras y en algunos casos
los accionistas, incluidos los fondos sobera-
nos de inversion, se han visto obligados
a inyectar grandes montos de capital.

La respuesta de algunos bancos centrales
ha sido rebajar las tasas de intervencién y
modificar sus servicios de crédito para brindar
la liquidez que requieren los mercados inter-
bancarios. Las autoridades estin examinando
en qué medida deben enmendarse las normas
prudenciales.

Con todo, es probable que el impacto de
la crisis sea prolongado, y la mayoria de los
analistas y el FMI han revisado a la baja sus

(contintia en la pdg. 20)

Una tienda en Nueva York, Estados Unidos. Los indicadores mas recientes
muestran una caida del consumo en el cuarto trimestre de 2007.

Africa subsahariana en la
mira de los inversionistas

n el segundo semestre de 2007, dos

paises africanos lograron ingresar en

los mercados internacionales de capital,
lo cual confirma la creciente confianza de los
inversionistas en las perspectivas y resultados
economicos de Africa subsahariana. Segtn las
tltimas proyecciones del FMI Africa crecerd
un 7,0% en 2008 frente a 6,0% en 2007.

(continiia en la pdg. 27)
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El crecimiento mundial se desacelera

(continuacion de la pdg. 17)

ritmo de crecimiento de la demanda interna
en algunas de esas economias plantea la
posibilidad de que las cifras superen las
proyecciones”.

Ademas, persisten otros riesgos. “La poli-
tica monetaria afronta la dificil tarea de
equilibrar los riesgos de aumento de la infla-
cién y desaceleracion de la actividad econd-
mica, aunque una posible disminucién de
los precios del petroleo podria moderar las
presiones inflacionarias”, asegura el FMI.

Estados Unidos

El crecimiento econémico en Estados Unidos
parece haber disminuido en el cuarto tri-
mestre de 2007, y se observa una pérdida de
dinamismo en el sector manufacturero y de
la vivienda, y en el empleo y el consumo.

El FMI calcula que en 2008 el crecimiento
de ese pais bajara al 1,5%, frente al 2,2% de
2007, pero los datos correspondientes a 2008
reflejan el efecto de arrastre de 2007. Las pro-
yecciones trimestrales muestran mads clara-
mente la desaceleracion. Para el cuarto trimes-
tre de 2008 se prevé un crecimiento del 0,8%,

frente al 2,6% registrado en el periodo de 2007.

El FMI manifest6 que la reciente decision
de la Reserva Federal de rebajar la tasa de los
fondos federales en 75 puntos bésicos fue
“apropiada y util”

Europa occidental
El crecimiento también ha decaido en
Europa occidental y, en general, los indica-

dores de confianza se han deteriorado. En la
zona del euro se prevé para 2008 una cifra
anual del 1,6%, frente al 2,6% de 2007. Al
comparar los cuartos trimestres, el creci-
miento cae al 1,3%, frente al 2,3% de 2007.
El 29 de enero el Director de Estudios del
EM], Simon Johnson, indicé en Washington
que la inflacién seguia siendo un problema
serio en Europa y elogio la gestion de liquidez
realizada por el Banco Central Europeo.

Japon

En Japén el crecimiento ha bajado debido a
la adopci6én de normas mas estrictas para la
construccion de viviendas, mientras que la
confianza de las empresas y los consumidores
ha caido. Se prevé un crecimiento anual del
1,5% en 2008, frente al 1,9% de 2007, aunque
en cifras T4-T4 las proyecciones son ligera-
mente superiores, del 1,6% frente al 1,2% en
el cuarto trimestre de 2007.

Paises en desarrollo y emergentes

A pesar de cierta desaceleracién del cre-
cimiento de las exportaciones, por el
momento las economfas de mercados emer-
gentes y en desarrollo siguen experimen-
tando una expansion vigorosa, impulsada
por China e India. Estos paises se han bene-
ficiado de la pujanza de la demanda interna,
una mayor disciplina macroeconémica y,
en el caso de los exportadores de productos
bésicos, de los altos precios de los alimentos
y la energia.

Mora de 60 dias en las hipotecas de alto riesgo
Los incumplimientos de préstamos estan aumentando mucho mas que en anos anteriores.

(Porcentaje del saldo original)
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Para 2008 se prevé que el crecimiento se
reduzca al 6,9% en estas economias, frente al
7,8% (en cifras anualizadas) de 2007. En China
habria un descenso del crecimiento del 11,4%
al 10%, lo que contribuiria a aliviar la preocu-
pacion por el recalentamiento de la economia.
No obstante, se prevé un repunte del creci-
miento en Africa, que pasard del 6,0% en 2007
al 7,0% en 2008.

Inflacion y tasas de interés

La inflacién global ha aumentado desde media-
dos de 2007 tanto en las economias avan-
zadas como emergentes. La inflacién bésica

ha seguido una tendencia al alza. En Estados
Unidos la Reserva Federal ha rebajado las tasas
de interés ante los crecientes riesgos de reduc-
cién de la actividad econémica, mientras que
Japén y la zona del euro las politicas se man-
tienen expectantes. Los bancos centrales siguen
contrayendo la politica monetaria en muchos
paises emergentes, donde los alimentos y la
energia representan una proporciéon mayor de la
cesta de consumo y se teme un recalentamiento.

Perspectivas de los mercados financieros
En otro informe sobre los mercados financie-
ros, el FMI dijo que el deterioro de la situacién
econémica podria exacerbar las presiones sobre
las principales instituciones financieras que ya
han sufrido grandes pérdidas a raiz de la crisis
hipotecaria.

Una desaceleracién econdémica quizd mds
acentuada en Estados Unidos o en otras regio-
nes podria hacer que la crisis hipotecaria se
desbordara a otros sectores, ante el deterioro del
crédito. Las tasas de morosidad de las hipotecas
de primera calidad de 2007 ya estdn aumen-
tando, aunque los niveles iniciales son bajos,

Desaceleracion mundial

El crecimiento se esta ralentizando en la mayoria de las economias avanzadas.
(Variacion porcentual anual salvo indicacion en contrario)

Producto mundial
Economias avanzadas
de las cuales:
Estados Unidos
Zona del euro (15)
Japon
Otras economias avanzadas
Economias de mercados emergentes
yen desarrollo
Africa
América
Comunidad de Estados Independientes
Europa central y oriental
Oriente Medio
Paises en desarrollo de Asia
de los cuales:
China

Est. Proy. Est. Proy.
2006 2007 2008 2006|IT4 2001|IT4
a a
2007/T4 2008/T4
5,0 49 4.1
3,0 2,6 1,8 2,6 1,5
2,9 2,2 1,5 2,6 0,8
28 2,6 1,6 23 1,3
2,4 1,9 1,5 1,2 1,6
37 3.8 2,8 39 2,9
7,7 78 6,9
58 6,0 7,0
54 54 4,3
8,1 8,2 7,0
6,4 5,5 4,6
58 6,0 5,9
9,6 9,6 8,6
11,1 11,4 10,0 11,2 9,4

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, enero de 2008.
Nota: Se supone que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre

el 4 de diciembre de 2007 y el 2 de enero de 2008.

y otras formas de crédito de consumo estdn
dando muestras de deterioro (véase el grafico).
En Europa occidental empieza a vislum-
brarse una desaceleracion del crecimiento del

crédito en el futuro, y es posible una pérdida
de calidad del crédito ya que la actividad credi-
ticia ha sido muy dindmica en algunos paises,
y en varios paises los mercados de vivienda se
consideran sobrevaluados, advirti6 el FMIL

El crédito también creci6 vigorosamente
en algunas industrias en el primer semestre

. Calculo de las proyecciones en cifras de la PPA

Las dltimas proyecciones del FMI se han calculado a partir de los nuevos datos sobre la paridad

del poder adquisitivo (PPA) publicados por el Programa de Comparacién Internacional (PCI) en
diciembre de 2007. En consecuencia, las estimaciones del crecimiento mundial durante el periodo
2005-07 se han revisado a la baja en alrededor de medio punto porcentual anual con respecto a las
presentadas en la edicién de octubre de 2007 de Perspectivas de la economia mundial.

El FMI se basa en los tipos de cambio de la PPA del PCI para calcular el tamafio relativo de las
economfias. Las cifras del PCI suponen una importante reduccion en las tasas PPA de algunos mer-
cados emergentes clave y un aumento en otros (incluidos exportadores de petrdleo).

La paridad del poder adquisitivo es otra forma de calcular el tipo de cambio baséndose en una
comparacién de los precios de bienes y servicios semejantes entre distintos paises. El tipo de PPA
se define como cantidad de una moneda que se necesitaria para adquirir la misma canasta de bie-
nes y servicios con una unidad de la moneda de referencia, usualmente el délar de EE.UU.

de 2007 con el aumento de las adquisiciones
apalancadas. Las empresas con calificaciones
mds bajas ya observan un fuerte aumento
del costo del crédito, aunque el de la deuda
de grado de inversion no especulativa se ha
mantenido relativamente estable. Ademds, en
las economias mds lentas probablemente el
crédito se encarecerd ain mds, al aumentar
el desempleo neto.

Los mercados financieros hasta ahora han
mostrado resiliencia, pero enfrentan desafios
futuros. Las acciones de los mercados emer-
gentes han evolucionado mejor que las de
mercados maduros, pero en algunos mercados
han caido abruptamente desde comienzos del
ano ante la posibilidad de una mayor desace-
leracién en Estados Unidos. “El sintoma mds
evidente de desbordamiento es la notable dis-
minucién de las emisiones privadas de bonos,
sobre todo en algunas economias emergentes
de Europa donde los bancos han recurrido
mucho al financiamiento externo para apoyar
el répido crecimiento del crédito interno”,
asegura la Actualizacion. En general, los flujos
hacia los mercados emergentes han permane-
cido positivos hasta el momento. M
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El FMI intensifica la labor relacionada con la crisis hipotecaria

(continuacion de la pdg. 17)

estimaciones sobre el crecimiento para este
ano. (Véase en las piginas 18-19 el analisis del
crecimiento mundial y la situacion financiera
efectuado por el FMI).

El EMI publicard un analisis detallado y
actualizado de la situacién de los mercados
financieros mundiales en el préximo informe
sobre la estabilidad financiera mundial (Global
Financial Stability Report (GFSR)) en abril.

Focalizacion en los paises miembros
Para comprender mejor las complejas inte-
racciones entre los mercados financieros, el
FMI ha intensificado, tanto a nivel interno
como con los paises miembros y otras insti-
tuciones internacionales, la labor de andlisis
de las causas de la crisis, sus consecuencias
para la economia mundial y las posibles
respuestas de politica econémica.

La prioridad es ayudar a los paises miem-
bros a hacer frente a sus vulnerabilidades eco-
ndémicas y financieras en este nuevo entorno
inestable, aunque estas no estén directamente
relacionadas con la crisis hipotecaria.

A nivel bilateral, la preparacién y presen-
tacién de evaluaciones y actualizaciones a los
paises miembros en el marco del Programa
de Evaluacion del Sector Financiero (PESF),
que ya se estaba expandiendo, se intensifica-
ron auin mas tras la crisis.

También se ha reforzado el componente
relativo al sector financiero en las consultas
anuales del FMI con los paises miembros, y
se ha intensificado el andlisis de las repercu-
siones regionales.

Nuevos instrumentos analiticos

El Departamento de Mercados Monetarios
y de Capital del FMI también ha acelerado
el desarrollo de instrumentos para evaluar

las vulnerabilidades y el riesgo de contagio,
y poner a prueba la resistencia del sistema

financiero a nivel nacional y mundial.

Se estd implementando gradualmente una
nueva generacion de pruebas de esfuerzo
y de modelos de evaluacién de los riesgos
macroeconémicos orientados a detectar
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las muy complejas interacciones entre la
macroeconomia y los mercados financieros,
los efectos de los shocks en una segunda
etapa, los riesgos de liquidez y el posible
impacto de los “acontecimientos extremos”
En el articulo conexo sobre el Modelo
Cuantitativo de Estabilidad Financiera (véase
la pag. 26) se describen los diferentes dmbitos
en los que se estd realizando esta labor.

Los estudios se centran en crear instru-
mentos précticos que puedan ser utilizados
facilmente por los equipos del FMI y las
autoridades nacionales para evaluar y
supervisar los riesgos (véase la pag. 21).

Cinco ambitos de analisis mas detallado
Ademis de estas actividades, en octubre del
afo pasado el Comité Monetario y Financiero
Internacional, 6rgano rector del FMI, solicit6
a la institucién que examinara las repercusio-
nes de la crisis de las hipotecas de alto riesgo.
En respuesta a esta solicitud, el Departamento
de Mercados Monetarios y de Capital del FMI
ha establecido cinco grupos de trabajo, cada
uno de los cuales se encargara de uno de los
ambitos relacionados con la crisis reciente:

® Practicas de gestién de riesgos relaciona-
das con los productos financieros comple-
jos, incluso en las principales instituciones
financieras.

® Tratamiento de los productos comple-
jos por parte de las agencias calificadoras
y su impacto en el comportamiento de los
inversionistas.

® Principios basicos de la supervision pru-
dencial de las entidades financieras reguladas.

® Valoracién y contabilizacién de los
instrumentos fuera del balance.

® Gestion de la liquidez.

En esta labor, el FMI esta trabajando en
estrecha colaboraci6n con las autoridades
nacionales, los supervisores, los organismos
normativos internacionales, el Foro sobre
Estabilidad Financiera y el sector privado,
entre otras entidades. El andlisis elaborado por
el FMI también podra ser utilizado por otros
6rganos nacionales e internacionales a fin de

complementar sus estudios y formular reco-
mendaciones de politica:

Gestion de riesgos. Este grupo de trabajo
evaluara las précticas de gestion de riesgos
desde la perspectiva de los inversionistas del
lado de la compra (pensiones y companias de
seguros, gestores de fondos y de activos, y fon-
dos de inversion especulativos) y las institucio-
nes del lado de la venta (bancos de inversién y
comerciales). En la primera etapa, el andlisis se
centrard en las practicas de gestion de riesgos
en las principales instituciones mundiales y en
ejemplos de précticas Gptimas para las autori-
dades econdmicas; las influencias estructurales
en las practicas de gestién de riesgos, como las
directrices regulatorias, contables y de capital;
las ensefianzas extraidas por los gestores de
riesgos de la reciente turbulencia financiera, y
la posible necesidad de implementar nuevos
instrumentos de gestion de riesgos.

Funcién de las calificadoras de riesgo.
sExiste un conflicto de intereses entre las
agencias calificadoras que cobran por calificar
los productos estructurados, y sin embargo
mantienen activamente consultas con los emi-
sores sobre las estructuras especificas necesa-
rias para obtener la calificacién deseada? Este
grupo examinari si este posible conflicto de
intereses podria haber contribuido a los pro-
ductos estructurados, en particular los relacio-
nados con las hipotecas de alto riesgo, a que
recibieran calificaciones excesivamente altas.

Principios bdsicos de la supervision pru-
dencial. Este grupo estd trabajando con otros
organismos internacionales para establecer
principios y recomendaciones operativas
orientadas a mejorar la interaccién entre las
estructuras de supervision y los objetivos de
estabilidad financiera, incluidos los acuerdos
para la accién coordinada entre los organis-
mos encargados de las reservas para liquidez,
la supervision y la resoluciéon bancaria. El
grupo se centrara en las implicaciones para las
normas de suficiencia de capital, las normas
minimas de colocacién y suscripcion de valo-
res y de divulgacién de informacion,

y los sistemas de seguro de depdsitos.



Valoracién y contabilidad. ;Son deses-
tabilizadores los actuales procedimientos
de contabilidad y valoracién relacionados
con los productos complejos y poco nego-
ciados? Al reducirse la liquidez de los mer-
cados a mediados de 2007 en un contexto
de inquietud con respecto a la exposicién
de los productos estructurados a los valores
respaldados por acciones no vinculadas a las
hipotecas de alto riesgo estadounidenses, los
participantes del mercado tuvieron cada vez

mids dificultades para valorar estos productos.

Muchos utilizaron modelos de fijacién de
precios basados en la evolucion histérica, que
ya no eran vélidos, lo que provoco el colapso
de los modelos. Este grupo examinari las

cuestiones relacionadas con la valoracién y la
contabilidad de los productos estructurados,
como la gestién de este proceso por parte de
las principales instituciones financieras.
Gestion de la liquidez. La reciente turbu-
lencia financiera plante6 desafios importantes
a varios bancos centrales de paises industria-
les, en particular el BCE, la Reserva Federal de
Estados Unidos y el Banco de Inglaterra. Puso
de relieve las deficiencias en la capacidad de
los bancos centrales para responder eficaz-
mente y proporcionar la liquidez necesaria
para afrontar la gran pérdida de confianza en
los mercados de activos y en los participan-
tes de los mercados. Este grupo examinard
las medidas adoptadas por los principales

bancos centrales para hacer frente a estas defi-
ciencias y las nuevas lecciones que podrian
aprenderse.

Como se examina en el articulo conexo
sobre la respuesta de los bancos centrales a la
turbulencia reciente (véase la pdg. 22), varios
factores influyeron en la eficacia de la res-
puesta de los bancos centrales a la crisis de
liquidez, en particular la gama de garantias
que estaban dispuestos a aceptar, la capaci-
dad para interactuar directamente con un
gran numero de contrapartes y la medida en
que las reservas son remuneradas. Esta expe-
riencia también puso de relieve la necesidad
de intensificar la coordinacién de sus activi-
dades en periodos de turbulencia. M

El FMI estudia tecnicas para medir el riesgo de la deuda publica

nte la necesidad de evaluar mejor los riesgos que implica la

gestién de la deuda publica en bonos, el FMI ha formulado

técnicas précticas para uso de las autoridades nacionales y
los economistas de la institucién.

El nuevo marco de medicién del riesgo puede ser utilizado
para analizar la solidez de la deuda puiblica de un pais y sirve
para determinar la sostenibilidad de la estrategia de endeuda-
miento publico y para verificar la consistencia de las politicas
macroecondmicas.

La adopcién de una estrategia de endeudamiento acertada, en
un marco de politicas monetarias y fiscales sélidas, puede ayudar
a inmunizar a un pais frente a los cambios repentinos y desfavora-
bles del mercado y la turbulencia financiera.

Los administradores de la deuda publica deben considerar
varios elementos de una eficaz gestion del endeudamiento publico,
entre ellos: el nivel de los riesgos de mercado, crédito y liquidez; el
nivel, vencimiento y composicién de la deuda; la disponibilidad de
informacién sobre la cartera de deuda; los costos potenciales de la
estrategia de gestion de la deuda, y la coordinacién de la gestién
de la deuda con las metas fiscales y monetarias.

Al considerar estos factores, los administradores de la deuda
publica pueden comprender mejor el impacto del cambio de las
circunstancias financieras y econémicas sobre sus obligaciones
de deuda y estar en mejores condiciones para tomar medidas
con rapidez.

Por consiguiente, un primer paso crucial es la medicién de los
riesgos de la deuda publica. Un beneficio clave de este paso es la
reduccién de la vulnerabilidad frente a los shocks financieros inter-
nacionales. Los paises pequefios y de mercados emergentes son
mds vulnerables porque sus economias son menos diversificadas,
tienen una base menor de ahorro financiero interno y sistemas
financieros menos desarrollados, y son mds susceptibles al contagio
financiero.

Las nuevas plantillas de medicion del riesgo, basadas en Excel,
ofrecen un marco operativo para evaluar los riesgos de la deuda
publica en bonos y para su administracion a través de operaciones
de gestién de la deuda. El marco también permite comprender méds
claramente la posicion relativa del riesgo de la deuda publica de un
pais con respecto a otros paises con un nivel similar de desarrollo.
Por consiguiente, ofrece indicios de la calificacion crediticia de un
pais, su acceso a los mercados internacionales de capital y las pers-
pectivas para colocar su deuda entre inversionistas internacionales.

Las plantillas permiten calcular varias medidas, nuevas y con-
vencionales. Entre ellas figuran indicadores que captan los riesgos
cambiarios y de tasas de interés (duracién, convexidad y valor en
riesgo), riesgo de crédito (enfoque de los créditos contingentes), y
riesgo de liquidez derivado de una posible falta de negociabilidad
de los instrumentos de deuda del gobierno.

Ademds permiten estimar los costos potenciales de una determi-
nada estrategia de gestion de la deuda (costo en riesgo). Las estima-
ciones pueden hacerse para instrumentos de deuda individuales o
conjuntos (o carteras) de instrumentos de deuda. Las medidas cons-
tituyen una guia para evaluar la vulnerabilidad de la deuda, las ope-
raciones de gestion de la misma y la formulacion de una estrategia
de minimizacién del costo de la atencién del servicio de la deuda.

Hacia el futuro, se perfeccionardn las plantillas para incluir: los
préstamos —que son de interés particular para evaluar la vulnera-
bilidad de la deuda de los paises de bajo ingreso—, y otros métodos
que complementan la gestién de la deuda en bonos, para cierto
apetito de riesgo, como el uso de fronteras de eficiencia. W

Carlos Medeiros, Michael Papaioannou y Marcos Souto
FMI, Departamento de Mercados Monetarios y de Capital

Para mayor informacién sobre la forma de obtener un ejemplar de las plantillas
de medidas del riesgo, comuniquese con Marcos Souto (202-623-8283; msouto
@imf.org) o Michael Papaioannou (202-623-7799; mpapaioannou@imf.org).
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El FMI evalua la reaccion de los bancos centrales ante la crisis

1 FMI estd evaluando los enfoques

de los principales bancos centrales

para hacer frente a la turbulencia del
mercado financiero suscitada por la crisis
de los préstamos hipotecarios de alto riesgo,
para extraer lecciones que ayuden a crear un
marco més eficaz de gestion de la liquidez.

El FMI considera que un examen de los

enfoques adoptados por el Banco Central
Europeo (BCE), la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed) y el Banco de Inglaterra (BI)
podrian ofrecer lecciones ttiles para los
demas bancos centrales.

Un gran desafio para los bancos centrales
La turbulencia financiera que se desat6 en
agosto de 2007 representé un gran desafio para
cierto ntimero de bancos centrales de paises
industriales, sobre todo el BCE, la Fed y el BI.

Normalmente, los bancos centrales procu-
ran ofrecer suficiente liquidez a los mercados
financieros a la tasa de intervencién (es decir,
la tasa de interés para fines de politica moneta-
ria que fijan el Consejo de Gobierno del BCE,
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal y el Comité de Politica
Monetaria del BI), con la expectativa de que:

® Sus contrapartes —los bancos comerciales
y corredores de valores que negocian directa-
mente con el banco central en las operaciones
de mercado abierto (OMA)— distribuirdn la
liquidez en el mercado segtin las necesidades.

¢ Exista una relacién bastante estable entre
la tasa de interés interbancaria a muy corto
plazo que el banco central tiene como obje-
tivo, por una parte, y las tasas del mercado
monetario a largo plazo que influyen sobre la
demanda en la economia, por la otra.

La crisis del mercado hipotecario de alto
riesgo, que se inicié en Estados Unidos,
perturbd el funcionamiento del mercado,

y desestabiliz las relaciones estables en los
mercados monetarios al por mayor de Estados
Unidos y Europa; la curva de rendimientos se
empind y se hizo més volatil, y el diferencial de
tasas entre los créditos con garantia y sin ella
aumento. Para la Fed, el impacto econdmico de
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la crisis hipotecaria también exigié una politica
monetaria mds acomodaticia: la tasa objetivo
pasé de 5,25% a 3% a fines de enero, con miras
a contrarrestar el debilitamiento econémico y la
escasez de crédito.

Necesidad de liquidez

Por lo general, los bancos centrales mantie-
nen una facilidad permanente de crédito de
un dia para otro —que los bancos pueden
utilizar a su discrecion—, pero con una tasa
de interés significativamente mayor que la
tasa de intervencion, a fin de desalentar el
uso excesivo de este servicio.

En los dias siguientes al estallido de la cri-
sis, aument6 la demanda de liquidez y tanto
el BCE como la Fed proporcionaron fondos
adicionales para las OMA a fin de evitar una
subida de las tasas de interés a corto plazo.
El BI prefiri6 dejar que su facilidad de crédito
permanente absorbiera el golpe, aunque esto
significé mayores tasas de interés a un dia. El
grafico 1 muestra las distintas tasas del mer-
cado frente a diversos marcos operativos y
medidas de los bancos centrales.

Con el tiempo, se observé que los bancos
comerciales no querian elevar sus saldos en el
banco central, sino tener activos mas liquidos

Gréfico 1

Senderos divergentes

Los bancos centrales de Estados Unidos,
el Reino Unido y la zona del euro tomaron
distintos rumbos al comienzo de la crisis.
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(préstamos a muy corto plazo o repos) y
pasivos a mds largo plazo (ya que el financia-
miento a plazo en el mercado desaparecié).
La pendiente de la curva de rendimientos y
su volatilidad aumentaron, lo cual dificulté la
medicién del impacto de la tasa de interven-
cién sobre la economia (grafico 2).

Examen del FMI
A solicitud del Comité Monetario y Finan-
ciero Internacional, el FMI, ha creado un
grupo de trabajo para analizar la reaccién
de los bancos centrales ante la crisis. Dicho
grupo, organizado por el Departamento de
Mercados Monetarios y de Capital del FMI,
estd examinando la evolucién en el contexto
de la estructura del mercado financiero de
cada pais, con miras a extraer conclusiones
que beneficien a los demds paises miembros.
Las diferencias en la actuacién de cada
banco central fueron mayores en tres dreas:
el nimero de contrapartes directas del banco
central; mas préstamos a largo plazo, y la acep-
tacién de una mayor diversidad de garantias.

Reaccion operativa de los bancos centrales
La Fed suele operar directamente con unos
20 corredores primarios, que distribuyen

Gréfico 2

Suben los diferenciales

Antes de la crisis, el diferencial entre las tasas
previstas a plazo y a un dia (spread 0IS) era
pequefio porque era facil el arbitraje. Ahora
ha subido porque las tasas a término reflejan
los temores por la liquidez.
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El Banco de Inglaterra dej6 que las facilidades permanentes absorbieran el aumento de la demanda

de liquidez.

en el mercado la liquidez que ella les pro-
porciona, en tanto que unos 7.500 bancos
tienen acceso a la ventanilla de descuento.
El BCE normalmente opera con unos 300
bancos, aunque 1.700 pueden participar
en sus operaciones ordinarias y otros 700
tienen acceso a facilidades permanentes.

El BI opera en un mercado més pequefo,
con unas 40 contrapartes normales para
sus OMA, y aproximadamente otras 20 que
tienen acceso a facilidades permanentes.
Cuando se desintegraron las relaciones del
mercado monetario, se demostré la impor-
tancia de poder operar directamente con
un gran grupo de contrapartes.

Para apoyar la liquidez del mercado, los
bancos centrales no proporcionaron activos
liquidos directamente, pero de hecho libe-
raron garantias para las transacciones inter-
bancarias al aceptar garantias menos liquidas.
Para el BCE, que tenfa una definicién amplia
de las garantias aceptables, la reaccion fue
automatica: los bancos incrementaron las
garantfas no negociables.

La Fed y el BI tuvieron que ajustar sus
instrumentos para aceptar mas garantias a
las tasas del mercado: en septiembre la Fed
redujo el margen de descuento para su tasa
objetivo, y en diciembre cre6 una facilidad
de subastas a término (TAE en inglés) para
suministrar fondos a un mes por US$40.000
millones. (Otros US$14.000 millones se
pusieron a disposicién de los bancos europeos
a través de una facilidad de swap convenida
entre el BCE y el Banco Nacional de Suiza.) A

partir de diciembre, el Bl ampli6 la gama de
garantfas aceptables para sus actuales opera-
ciones de financiamiento a tres meses.

Enorme suministro de liquidez

El financiamiento a mds largo plazo ha
tenido varias modalidades. E1 BCE y el BI
tenfan ya OMA con vencimientos de tres
meses 0 mds, a tasas del mercado. El BCE
duplicé el monto de sus OMA de vencimien-
tos a tres meses, de €150.000 millones en
julio de 2007 a cerca de €300.000 millones
en enero de 2008, en tanto que sus OMA
de préstamos a corto plazo (siete dias), para
compensar, bajaron a casi la mitad: unos
€150.000 millones.

El BI tenfa una tarea mds dificil: el enorme
suministro de liquidez a Northern Rock —un
banco hipotecario considerado solvente pero
iliquido que result6 sobreexpuesto al finan-
ciamiento del mercado al por mayor— obligd
al BI a reducir sus OMA de crédito para
compensar.

Los préstamos por OMA con vencimien-
tos a siete dias cayeron de mds de £30.000
millones en el primer semestre de 2007 a
menos de £5.000 millones a principios de
2008. En enero se exigié un aumento de
£6.000 millones en las tenencias contrac-
tuales de reservas de los bancos comerciales
para poder incrementar los préstamos por
OMA a tres meses en el mercado. La Fed
también tuvo que reestructurar sus acti-
vos: al rescatar algunas de sus tenencias de
titulos del gobierno de Estados Unidos a su

vencimiento, retir6 liquidez a fin de crear el
espacio necesario para establecer la TAF (una
OMA a un mes) con un volumen inicial de
US$40.000 millones.

El estigma de la ventanilla de descuento
La Fed y el BI también tuvieron que tratar
asuntos relativos a las garantias (en el BCE se
aplica una gama mds amplia de garantias tanto
para las OMA como para las facilidades per-
manentes). En Estados Unidos, para los prés-
tamos a través de la ventanilla de descuento (la
facilidad permanente de la Fed) la definicién
de las garantias es mucho mas amplia que
para las OMA, y muchas mds instituciones
tienen acceso directo, pero el estigma que
implica su uso restringi6 su eficacia. La TAF
suplié el vacio, ya que ofrece OMA pero con
las garantias y contrapartes de la ventanilla de
descuento (93 instituciones presentaron ofertas
en la primera TAF y 73 en la segunda).

En el Reino Unido, las OMA de finan-
ciamiento a tres meses con un margen por
encima de la tasa de la facilidad permanente
(en septiembre y octubre) no registraron ofer-
tas, pero si despertaron cierto interés las OMA
a tres meses ofrecidas desde diciembre, con
un mayor nimero de garantias aceptables.

Investigaciones adicionales
La naturaleza de las presiones del mercado
y los enfoques que adopté cada uno de los
bancos centrales mds importantes plantean
una serie de cuestiones que el grupo investi-
gard mas detenidamente.
® En tiempos de tensién, conviene poder
operar directamente con muchas contrapartes.
® El uso de promedios para las reservas
ofrece una flexibilidad util ante los shocks
del mercado, pero los bancos son reacios
a mantener un gran nivel de reservas no
remuneradas.
® La aceptacion de muchas garantias puede
facilitar el crédito del banco central en tiempos
de tensién, pero es importante revisar perié-
dicamente la politica de avaltio de las mismas
para que los bancos mantengan y utilicen
garantias de mejor calidad y mas liquidas.
¢ Es fundamental una estructura flexible de
los activos para que el banco central pueda
gestionar la liquidez. M
Simon Gray y Peter Stella
EMI, Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital
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Titulos de alto riesgo

La valuacion sera clave ante la turbulencia en el mercado de crédito

ras el colapso del mercado de hipotecas de alto riesgo en Estados

Unidos a mediados de 2007, cay6 abruptamente la liquidez ante

la preocupacién del mercado por la exposicién de los valores
estructurados al riesgo de préstamos de menor calidad (subprime).

Al disminuir el volumen de negocios, muchos participantes en el
mercado se vieron obligados a utilizar modelos de valuacién basados
en datos histdricos. No obstante, los resultados recientes de algunos
de estos préstamos han sido mucho peores de lo que se desprende
de la trayectoria, lo cual ha suscitado el fracaso de los modelos.

¢C0mo se efectua la valuacion?

Los participantes en el mercado suelen utilizar tres técnicas de valua-
cion: a precios de mercado (mark-to-market), a precios de una
matriz (mark-to-matrix), y a precios de un modelo (mark-to-model).

La valuacién a precios de mercado se refiere al uso de los precios de
activos idénticos que se cotizan permanentemente en el mercado. La
valuacion a los precios de una matriz se emplea en el caso de activos
que se negocian con menos frecuencia, como los titulos de los merca-
dos emergentes, bonos municipales y valores respaldados por activos
(ABS, en inglés). Ello supone la estimacién del valor de un activo
tomando como base un instrumento negociado mds a menudo y
cuyos precios pueden conocerse mds facilmente.

Un tercer método para activos menos liquidos, como los bienes
raices, las inversiones de capital riesgo y los titulos estructurados com-
plejos como ciertos tramos de deudas garantizada (CDO, en inglés) es la
valuacién a precios de un modelo, basindose en la inferencia estadistica.

¢Por qué es importante la valuacion?

La valuacién pasé a primer plano al estallar la crisis de las hipotecas
de alto riesgo pues ciertas clases de titulos estructurados quedaron
relativamente iliquidos. La falta de precios de mercado obligé a utili-
zar los precios de un modelo en vez de los de una matriz.

Ciertas clases de titulos estructurados eran intrinsecamente iliqui-
das al momento de su emision, entre ellas la mayoria de las CDO, ya
que cada tramo de deuda tenia diferentes grados de refuerzo del cré-
dito y la composicion (y calidad) de las garantias subyacentes variaba
de una operacién a otra. El volumen del mercado mundial de CDO
respaldadas por activos no supera los US$400.000 millones, en tanto
que el mercado de hipotecas de alto riesgo asciende a casi US$1 billon.

A la liquidez de los titulos estructurados complejos se sum6 la falta
de transparencia con respecto a su exposicion al riesgo de préstamos
hipotecarios no preferenciales y la incertidumbre en cuanto a su cali-
ficacién. La complejidad de muchos titulos derivados cuyos flujos de
caja provenian desde préstamos hipotecarios hasta diversos tramos
de ABS y hasta de CDO con sujecion a reglas especiales para cada
negociacién dificultaron y demoraron la construccién de un modelo
independiente para dichos titulos. Algunos empezaron a utilizar las
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Las agencias se vieron obligadas a revisar los supuestos con respecto a la
velocidad con que los préstamos en mora llevan a una ejecucion.

calificaciones para medir el riesgo de incumplimiento e incorrecta-
mente las compararon con la deuda ordinaria de las empresas, que
tiene una susceptibilidad diferente a la evolucién del mercado.

La incertidumbre se derivé de la masiva rebaja de varios niveles
en las calificaciones de los titulos relacionados con hipotecas (ABS y
CDO). En 2007 las agencias redujeron en promedio de 3 a 4 niveles la
calificacion de los titulos estructurados. Una rebaja de 4 niveles en la
calificacién equivale, por ejemplo, a pasar de AAA a A+. Tan solo en
octubre de 2007 se produjeron mas de 3.000 rebajas.

La evolucién inesperadamente desfavorable de las garantias sub-
yacentes de los préstamos hipotecarios recientemente originados
exigieron cambios abruptos en los modelos. Por ejemplo, las agencias
tuvieron que revisar los supuestos con respecto a la velocidad con que
los atrasos de préstamos se traducen en ejecuciones, y redujeron los
montos recuperados a través del proceso a medida que caian los pre-
cios de las viviendas estadounidenses. Las agencias también tuvieron
que revisar los supuestos con respecto a la correlacién entre los activos
que integran las garantias de los titulos estructurados.

Los supuestos del modelo incidian en los resultados previstos de los
titulos estructurados. Cuanto mayor era la correlacién supuesta de los
activos subyacentes, mds subia la probabilidad de pérdidas en los tra-
mos de deuda de mayor rango. Por otra parte, un supuesto de correla-
cién relativamente baja probablemente afecte solo al tramo de capital.
Fuera de eso, la incertidumbre con respecto a la calificacién crece
exponencialmente con un aumento lineal del tamano de la cartera de
activos subyacentes (gréfico 1).

Para entender mejor el efecto de la correlacion sobre el tramo de
capital de las CDO, se podria pensar en un barco que pasa por un
estrecho minado. Si las minas estin amontonadas (alta correlacién),
es probable que el barco las eluda (es decir, no registre pérdidas), pero
si toca una también tocard otras, lo que generaria una gran pérdida a
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diferencia de lo que ocurriria si las minas estin muy dispersas (baja
correlacién) en que probablemente solo tocaria una mina.

La rebaja de calificacién complica la valuacién. Cuando una agencia
rebaja una calificacidn se crea un fenémeno de crédito, y los flujos
de caja pasan hacia los tramos privilegiados de las CDO. Ademds, los
reglamentos obligaron a muchos inversionistas (por ejemplo, asegura-
doras y fondos de pensiones) a vender a precios de remate.

¢&Son realistas las valuaciones?

Hay quienes estdn tratando de negociar a precios artificiales. Segtin
informes anecddticos, algunos tenedores de productos estructurados
podrian estar valuando sus carteras utilizando cotizaciones bilaterales
favorables. Otros han creado vehiculos fuera del balance que efecti-
vamente les permiten negociar consigo mismos; los precios pagados
por estos activos en problemas probablemente resulten mayores

que los precios de remate que obtendrian en el mercado. Una buena
comparacion de esas estructuras es la Corporacién de Reconstrucciéon
y Recaudacion de Japdn, que se utiliz6 para absorber préstamos en
mora (IMF Working Paper No. 04/86).

En la reciente inclusién de esas estructuras en el balance no se utili-
zan “precios de transferencia” explicitos y por consiguiente el respectivo
cargo al capital (para la recapitalizacién) podria no reflejar todas las
pérdidas potenciales. El mercado para ellas es semejante a un monop-
sonio (pocos compradores de productos de alto riesgo), y por ende las
instituciones financieras tienen interés en asumir explicitamente esos
pasivos y no poner en peligro la relacién con sus compradores.

El monto de capital inyectado al momento de incluir esas estructu-
ras en el balance podria, al parecer, cubrir las pérdidas de capital; pero
segiin modelos analiticos basados en supuestos prudentes, pareceria
que las pérdidas potenciales podrian ser mayores y seguramente se
necesitardn mds inyecciones de capital.

¢Qué se esta haciendo para mejorar la situacion?

Las inyecciones de liquidez de los bancos centrales en mercados
maduros mejoraron temporalmente las negociaciones en algunos
titulos estructurados. Estas operaciones ayudaron a estabilizar ciertos
mercados, como los de valores respaldados por activos (ABS), cuyo

Grafico 1

Rebaja de calificaciones

La incertidumbre con respecto a las calificaciones aumenta drasticamente
al aumentar el volumen de la cartera de activos subyacentes.
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Grafico 2
Por debajo del valor nominal

Hasta los valores de primera calidad han bajado de precio, pero la mayoria
de los bancos de Estados Unidos atin no han revaluado sus activos a los
verdaderos precios de transaccion.
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saldo en circulacién estaba cayendo a una tasa de US$50.000 millo-
nes por semana a fines de agosto y principios de septiembre.

Las instituciones no bancarias (inversionistas institucionales, fon-
dos de pensiones y seguros, hedge funds, etc.) no se benefician de esas
inyecciones de liquidez pero las normas les ofrecen mayor margen
de maniobra para registrar los precios de esos activos en sus libros.

¢C0mo resolver las dificultades de valuacion?

A corto plazo, los participantes en el mercado deben tratar de negociar
periédicamente una parte de sus tenencias de titulos estructurados
complejos a fin de obtener cotizaciones vélidas del mercado. Algunos
han cortado por lo sano, como es el caso de algunos hedge funds esta-
dounidenses que han cancelado el valor de todos los pagarés de rango
inferior emitidos a través de vehiculos estructurados.

No obstante, la mayoria de los bancos en Estados Unidos atin no
han valuado sus activos a los verdaderos precios de transaccién, o a los
indices ABX (grafico 2). Los fondos “buitre” o de activos en dificul-
tades prevén grandes caidas de precios para enero y febrero, una vez
que concluya la temporada de bonificaciones (véase en IMF Working
Paper No. 03/161 una resefa de la rentabilidad de la deuda en dificul-
tades). Si bien muchos participantes suponen que los ajustes habrin
concluido en 2008, habrd un lapso de 18 meses desde finales de 2008
(o sea, hasta mediados de 2010) en que los ajustes generaran incum-
plimientos que susciten problemas de flujo de caja.

En el resto del mundo, la valuacion (y por ende las pérdidas) podria
demorar mds en aparecer; en Japén, por ejemplo, las instituciones no
necesitan valuar todos sus activos a los precios del mercado, ya que
los mantienen hasta su vencimiento (Euromoney, septiembre de 2005,
pag. 216).

A mas largo plazo, las autoridades deberfan instar a los inversionistas
a reducir el uso de las calificaciones para medir el riesgo de los titulos
estructurados. Desde un punto de vista estructural a més largo plazo, los
formuladores de politicas deben crear incentivos para que los partici-
pantes en el mercado negocien en las bolsas y no fuera de ellas. W

Manmohan Singh y Mustafa Saiyid
EMI, Departamento de Mercados Monetarios y de Capital
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Nuevas técnicas del FMI para identificar problemas

ras la crisis del mercado de hipotecas de alto riesgo en Estados

Unidos, el EMI esta creando nuevas aplicaciones para realizar

pruebas de tensién y otros modelos cuantitativos de evaluacién
del riesgo que ayuden a detectar vulnerabilidades.

La reciente turbulencia de los mercados de crédito nos recuerda cla-
ramente que la globalizacién financiera no solo trae beneficios —como
la profundizacién de los mercados financieros y la internacionalizacién
del capital— sino también nuevos riesgos y desafios para los que dise-
fan la politica econdmica. La globalizacién conecta a las economias
nacionales en una vasta red de saldos incluidos o no en el balance que
estan estrechamente ligados entre si, y tienen el potencial de generar
una inestabilidad financiera que se transmite de un pais a otros, o de
afectar a los mercados regionales y mundiales.

El Departamento de Mercados Monetarios y de Capital (MCM) del
FMI estd creando técnicas para medir mejor los complejos vinculos
entre la economia mundial y los mercados financieros modernos, lo
cual ayudard a afinar la supervision financiera que realiza la institucion.

Modelos complejos para realidades complejas
Las dreas especificas de estudio del FMI incluyen: riesgo de crédito;
“efectos secundarios” de los shocks —dentro del sector financiero
y entre el sector financiero y la macroeconomia—, y mejora de los
métodos actuales de modelizacién de los riesgos de liquidez.
® Modelizacion del riesgo de crédito. Los estudios en esta drea giran

en torno a tres metodologias generales que pueden ser aplicadas a un
grupo de bancos 0 a un solo banco, y que han sido utilizadas para efec-
tuar pruebas de tensién o andlisis de escenarios en varios paises.

Por ejemplo, en una aplicacién se modeliza el riesgo de crédito de
la cartera basdndose en CreditRisk+, una técnica ya utilizada por las ins-
tituciones financieras y los supervisores para calcular la probabilidad de
pérdidas de una cartera de crédito dada. Esta aplicacién puede resultar
util para las pruebas de tension de los escenarios si se complementa
con modelos de la probabilidad de falta de pago de un crédito y las
pérdidas por incumplimiento (la fraccién del crédito que no se recupe-
rard en caso de incumplimiento).

Otros rumbos relativamente nuevos de la investigacién incluyen
las pruebas de tensién macroeconémica en caso de limitacion de datos,
que permiten cuantificar el impacto de los shocks macroeconémicos
sobre el capital econémico de los bancos en series de tiempo cortas
de las probabilidades de incumplimiento. Al mismo tiempo, recoge
las variaciones en la correlacion de los activos bancarios a lo largo del
ciclo econémico.

Para el estudio de marcos hipotéticos, también se estd utilizando
el andlisis desde la dptica de los créditos contingentes (CCA, en inglés),
un método que combina la informacién del balance y del mercado
con técnicas financieras ampliamente utilizadas a fin de elaborar
balances ajustados en funcion del riesgo que reflejen mejor el riesgo
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Sede del Banco de Pagos Internacionales en Suiza, una de las varias instituciones
que trabajan con el FMI.

de crédito. Este método también podria ser util en muchas instituciones
financieras que emiten valores en mercados con cierta profundidad.
® Medicién de efectos secundarios. Ademéds del impacto directo de los
shocks macroecondmicos sobre las instituciones financieras, las pruebas
de tensién deben medir los efectos secundarios. Para ello se puede crear
un indicador de la fragilidad financiera sistémica —un indice de la esta-
bilidad bancaria— basado en la probabilidad de incumplimiento de los
bancos en su conjunto. El enfoque también puede ser global y examinar
la probabilidad de incumplimiento conjunto (u otros indicadores de
estabilidad) de instituciones financieras clave grandes y complejas.
Otro método para modelizar el contagio se basa en la teoria del
valor extremo a fin de captar la posibilidad de que los shocks grandes
y extremos se propaguen en los sistemas financieros de modo distinto
que los pequerios. Un tercer enfoque consiste en crear un marco basado
en el CCA, que brinda indicadores del riesgo y puede vincularse a mds
modelos macroecondmicos de diversos grados de complejidad.
® Modelizacion del riesgo de liquidez. Un area del riesgo que ha
salido a relucir en la reciente turbacién financiera es el riesgo de liqui-
dez. Los estudios en este campo tienen tres fines: aprovechar las meto-
dologias actuales para detectar el riesgo de liquidez del financiamiento
(incluidas fuentes no tradicionales, como la titulizacién), y expandirlas
hasta abarcar el riesgo de liquidez del mercado (activos) (teniendo en
cuenta el efecto de las ventas apresuradas y la concentracién de posicio-
nes); captar la concentracién del riesgo no incluido en el balance (por
ejemplo, excesivas lineas de crédito comprometidas y no comprome-
tidas frente a una sola contraparte), y ampliar el enfoque basado en el
CCA utilizando informacién sobre los precios de las opciones accio-
narias a fin de captar los efectos de una mayor incertidumbre sobre los
valores de los activos, la iliquidez del mercado, el potencial de ventas
apresuradas y el financiamiento del riesgo de liquidez. W
Marina Moretti
FMI, Departamento de Mercados Monetarios y de Capital
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Flujos de capital privado

Africa subsahariana en la mira de los inversionistas

(continuacion de la pdg. 17)

El primer pais fue Ghana, en septiembre
de 2007, mediante una emisién de bonos por
US$750 millones, que recibié ofertas por mas
de US$3.200 millones. El siguiente fue Gabdn,
que —pese a la creciente volatilidad de los
mercados— emitié bonos en diciembre por
valor de US$1.000 millones para reembolsar
la deuda con Club de Paris, con unas condi-
ciones muy similares a las de Ghana.

Estas ventas de bonos son el resultado
légico del creciente interés de los inversionis-
tas en Africa, y en general en los paises emer-
gentes y en desarrollo. La economia de Africa
subsahariana (AS) ha mejorado mucho; la
region esta registrando la mayor tasa de cre-
cimiento y la menor inflacién de los dltimos
30 anos.

Los paises de AS han mejorado mucho
sus politicas econdmicas, han recibido un
importante alivio de la deuda en el marco de
los programas PPME y IADM, y el entorno
externo es favorable. Es por ello que los inver-
sionistas estdn acudiendo cada vez mds a la
regién en busca de rendimientos, diversifi-
cacién y potencial, pese a algunos estallidos
recientes de violencia en Chad y Kenya.

Tenencias extranjeras

Ademas de recaudar fondos en los mercados
internacionales de capital, varias economias
africanas maduras en proceso de estabiliza-
cién —que han logrado una apreciable esta-
bilidad macroeconémica y sostenibilidad de
la deuda— han colocado bonos de Tesoreria
en su moneda con inversionistas extranje-
ros. Al 30 de junio de 2007, los extranjeros
poseian cerca del 11% de la deuda publica
en moneda nacional de Ghana: mas de
US$400 millones. Asimismo se informa

que los extranjeros poseen méds del 14% de
la deuda publica en moneda nacional de
Zambia y una participacién importante en
Tanzania y Uganda.

Este aumento del interés inversor en AS
ofrece grandes oportunidades pero también
plantea importantes desafios. Las oportu-
nidades son obvias. Puesto que los donan-

Gbekide Barnus/Panapress

tes internacionales ain no han cumplido
su promesa de Gleneagles de duplicar la
ayuda para que los paises de bajo ingreso
cumplan los Objetivos de Desarrollo del
Milenio, los fondos privados brindan a
estos gobiernos una fuente alternativa e
inmediata para financiar grandes proyec-
tos, entre ellos urgentes necesidades de
infraestructura.

Si estas nuevas fuentes de financiamiento
mediante deuda no se administran bien,
los paises de AS podrian sufrir una nueva
crisis de la deuda. Por lo tanto, esos paises

Nuevos billetes de Ghana, donde la mejora de la
economia contribuy6 al exceso de suscripcion de
una emisién de bonos por US$750 millones.

deberén velar por que el nuevo endeuda-
miento no socave su recién recuperada
sostenibilidad. Serd vital una buena gestién
de la deuda externa y de la deuda total, asi
como de las finanzas publicas, para que los
recursos obtenidos en préstamo se utilicen
con eficacia.

Sostenibilidad de la deuda

En los planes econémicos de los paises de
AS la sostenibilidad de la deuda deberd ser
primordial. Puesto que la distincién entre
deuda externa e interna estd desapare-
ciendo, se debe prestar atencién al total de
la deuda. Los paises de AS necesitan siste-
mas que les permitan elegir entre diversas
opciones de deuda segtin sus objetivos de
politica econémica.

Para que el gasto financiado mediante
préstamos resulte eficiente es esencial refor-
zar la gestion financiera publica. Los paises
de AS también necesitan acrecentar la base
de inversionistas nacionales para la deuda en
moneda nacional a fin de que las entradas o
salidas repentinas de capital no desestabilicen
el mercado.

Con la estrecha colaboracién del Banco
Mundial, el FMI ayuda a los paises de AS a
reforzar la capacidad de gestion de las finan-
zas publicas y de andlisis de sostenibilidad
de la deuda. El marco de sostenibilidad de
la deuda externa desarrollado por el FMI'y
el Banco Mundial puede ayudar a detectar
vulnerabilidades precozmente y a orientar las
politicas para impedir la reaparicién de crisis.

Financiamiento del desarrollo

Pese a la creciente importancia del financia-
miento no concesionario, el financiamiento
concesionario debe seguir siendo la fuente
principal de financiamiento del desarrollo en
el futuro previsible. El desafio corresponde
mds a los donantes que a los receptores: estos
no solo deben incrementar el apoyo, de con-
formidad con los compromisos internacio-
nales, sino también hacerlo de manera mds
previsible y oportuna.

Otro factor a considerar en los paises de
AS es la creciente importancia de los acreedo-
res emergentes, como China; los principales
desafios en este caso son la transparencia y la
integracién a los marcos macroeconémicos y
de sostenibilidad de la deuda de cada pais.

En tltima instancia, el financiamiento del
sector privado —incluida la IED no creadora
de deuda— resultard clave para financiar
el crecimiento sostenible de AS. Para ello
seréd esencial que siga mejorando el clima de
negocios a fin de alentar a los inversionistas
internacionales para que suministren dinero
no solo a los gobiernos sino también al sector
privado de Africa subsahariana. M

John Wakeman-Linn y Piroska Nagy
FMI, Departamento de Africa
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Desarrollo

El alivio de la deuda produce resultados en Niger

1 alivio de la deuda proporcionado por acreedores multilaterales

y bilaterales esta mostrando resultados en Africa. En Niger, un

pais sin litoral de Africa occidental, la reduccién del servicio de
la deuda, junto con una continua y considerable ayuda presupuestaria
y una mayor movilizacién de ingresos internos, estd produciendo un
impacto en el gasto en educacion, salud y el sector rural (grafico 1),
para el cual las asignaciones presupuestarias aumentaron un 4% del
PIB entre 2002 y 2007. La cancelacién de la deuda produjo un des-
censo del servicio de la deuda de casi 2% del PIB entre 2003 y 2006.
La deuda externa bajé US$1.300 millones, o sea de 76% del PIB al
final de 2002 a 14% al final de 2006.

El fuerte apoyo presupuesta-
rio, equivalente a 3,5% del PIB
en promedio durante los ulti-
mos cuatro anos, y el aumento
de los ingresos internos sus-
citado por el incremento de
la base tributaria (el ingreso
presupuestario interno subid
de 7,2% del PIB en 1998-99 a
12,6% en 2007) también han
contribuido a ampliar el espa-
cio fiscal. Estos recursos, ade-
mds de utilizarse para el gasto
mds urgente, han ayudado
a reducir los elevados atra-
sos internos acumulados
hasta 1999.

Issouf Sanago/AFP

Los indicadores sociales mejoran

El aumento del gasto propiciado por el alivio de la deuda ha per-
mitido avanzar en la mejora de los indicadores sociales basicos, que
estdn entre los més bajos de Africa. Niger por fin estd progresando

en la escala del indice de desarrollo humano de las Naciones Unidas.

® La tasa de mortalidad infantil cayé de 156 muertes por 1.000 en
1997 a 81 por 1.000. La de ninos menores de 5 afios sigue siendo
una de las mayores de Africa.

® La tasa de conclusion de la educacién primaria pasé de 16% en
1997 a 28% en 2005. El porcentaje de alumnos matriculados es uno
de los mas bajos de Africa.

® El acceso al agua potable mejor6, pasando de 40% en 1996 a
69% en 2005.

El crecimiento se acelera

Con la recuperacion de la estabilidad politica y social en Niger en
1999 y el fuerte compromiso de las autoridades con la reforma,
han mejorado las cifras de crecimiento (gréfico 2). El crecimiento

28 FEBRERO DE 2008

En Niger, el acceso al agua potable subi6 de 40% en 1996 a 69% en 2005.

promedio anual del PIB, que era menor que el de la poblacién en

los afios noventa, se aceleré en 2000-06, llegando al 4%, o aproxi-
madamente 1% en cifras per capita. Tras una caida en 2004 a raiz

de una severa sequia, se reactivé y en 2005-07 se prevé que llegard
a casi 5%2%.

La restitucién de la estabilidad y el compromiso con la reforma
en Niger han estimulado la ayuda externa y la inversién privada
interna y externa. La tasa global de inversién aument6 y de un nivel
muy bajo (9% del PIB, en promedio, en 1998-99) pas6 al 22% en
2005-06. Contribuyeron al aumento tanto el sector puiblico como
el privado. La inversién de este tltimo ha sido fuerte en construc-
cién, transporte, telecomu-
nicaciones y mineria, debido
a la necesidad de mejorar la
infraestructura y a nuevas
oportunidades mineras,
particularmente uranio,

a raiz del auge de los precios
de los productos basicos.

Gestion de las finanzas
publicas

Con asistencia técnica del
FMI, del Banco Mundial y
de otros donantes, Niger
estd mejorando la gestiéon
de las finanzas publicas.
Recientemente se reorganizé
el Ministerio de Finanzas y

L*

Economia, se reforzaron las direcciones de impuestos y aduanas, y
se simplificé el codigo tributario para pequenios contribuyentes.

El aumento de la base tributaria interna y un mayor nivel de
cumplimiento compensaron la liberalizacién comercial y la aboli-
cién de los derechos de aduana para el comercio intrarregional. Si
bien la razén ingresos tributarios/PIB aumenté 3,1 puntos porcen-
tuales entre 2000 y 2007, atin es inferior al promedio de la regién.
Dicha razén es semejante a la de Burkina Faso (12,2% del PIB),
mejor que la de Chad (10,1% del PIB no petrolero), pero menor
que la de Mali (15,1% del PIB).

Para mejorar la gestién del gasto, Niger adopt6 una nueva
nomenclatura presupuestaria a fin de identificar y vigilar el gasto
relacionado con la pobreza. La mayor vigilancia de la ejecucién
presupuestaria permitié presentar informes oportunos a los
donantes. Tras la deteccién de malos manejos financieros en el
Ministerio de Educacién en 2006, se reforzaron los procedimientos
de adquisiciones y control y se cre6 una direccién general para el
control de las adquisiciones publicas.



Perspectivas a mediano plazo

Segun las proyecciones del FM], el crecimiento del PIB podria
subir hasta 5%% para 2015. Esta mejora corresponderia princi-
palmente a aumentos en la actividad minera y de exploracion.
Las empresas productoras de uranio en Niger planean elevar la
produccién a mas del doble para 2013. Ademds, desde 2006 se
han expedido 110 licencias de exploracién, sobre todo de uranio,
pero también de otros minerales y petréleo.

No obstante, la clave para acelerar el crecimiento serd un aumento
de la productividad agricola, diversificacién agropecuaria y agri-
cola, y desarrollo de agroempresas. La estrategia de desarrollo rural
de Niger para 2007-15 (que se ha incorporado a su nueva Estrategia
de Aceleracién del Crecimiento y Reduccién de la Pobreza 2008-12)
hace hincapié en el amplio poten-

cial de desarrollo de estos sectores. Grafico 1

Crear espacio fiscal

Un mayor ingreso y un menor servicio de la
deuda dejan mas recursos para el gasto

Encarar las dificultades
Con todo, los riesgos para Niger son altos

rioritario.
por su susceptibilidad a la sequia. Por ello, P

(Porcentaje del PIB)

la implementacién de proyectos de inver- o5
si6n ha sido en el pasado mas lenta de lo 20
previsto. Las autoridades tienen varias 15
opciones para hacer frente a este desafio: 10

® Una irrigacién eficaz aumentaria la
produccién de cereales y hortalizas para los
mercados internos y externos. En la actua- 1995 97 99
lidad se irrigan unas 85.000 hectéreas; se = Ingresos fotales

m Gasto de capital

podrian irrigar otras 270.000.

® Niger también puede utilizar mds ferti- datos presupuestarios.
lizantes e implementos agricolas modernos.

® Una mejora de las técnicas de conser-
vacién y mercadeo podria estimular la
exportacién de productos agricolas hacia
paises vecinos y otros. Asimismo, un mejor

Gréfico 2

estan aumentando.

procesamiento de la carne podria aumentar 5
las exportaciones de Niger. o0 ™1995-99
. . 2000-04
® El crecimiento sostenido de la produc- 15 =2005-07

cién requiere optimizar la infraestructura
—por ejemplo, redes viales y de energia
eléctrica— e incrementar la participacion

10

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI sobre la base de los

Mejoran los resultados
El crecimiento del PIB, la inversion y la ayuda

0-II

medidas en estas dreas. El sistema bancario es sélido: las reser-
vas para la cartera morosa son adecuadas, y la rentabilidad y la
capitalizacién son buenas. Aunque el crédito a la economia viene
creciendo con rapidez, la intermediacién financiera estd ain sub-
desarrollada y la razén depdsitos/PIB es una de las mds bajas

de la regién.

Entre las medidas importantes adoptadas en 200607 figuran la
reestructuracion de las redes microfinancieras que registraban difi-
cultades, la creacién de una autoridad que supervise las microfi-
nancieras, la privatizacién de Crédit du Niger, y la reestructuracién
de la oficina postal para separar el correo de los servicios financie-
ros. En el futuro inmediato, se deberd dirigir la atencion hacia el
fortalecimiento de las instituciones microfinancieras que son un
importante canal de crédito agricola.

Se han logrado algunos avances en la
reduccién del costo de hacer negocios con
la creacion de una ventanilla tnica para las
empresas nuevas, la simplificacién de los tra-
mites de registro en el seguro social, el apla-
zamiento del pago de licencias para empresas
nuevas y el recorte de las tarifas de registro
de contratos, pero se requieren otras medidas
como reducir el capital minimo exigido a las
empresas y el costo de las licencias, y mejorar
el sistema de reembolso del impuesto al valor
agregado.

2001 03 05
Gasto total
— Financiamiento interno

Desafios actuales
Para Niger serd sumamente dificil el logro
de los Objetivos de Desarrollo del Milenio
(ODM) para 2015. A fin de reducir la
pobreza a la mitad en 2015, como lo exigen
los ODM, el crecimiento medio del PIB real
deberia ser de 7%, segtin la nueva Estrategia
de Reduccién de la Pobreza para 2008-12.
Aunque la ayuda subiera sustancialmente, de
casi el 10% del PIB en 2007 a cerca del 15%
del PIB (un nivel alcanzado en otros paises
africanos), para Niger seria dificil registrar
esta elevada tasa de crecimiento.

No obstante, es posible una mejora sig-

del sector privado. Los recientes avances Crecimiento Inversion Ayuda nificativa de los indicadores sociales, debido
) : i anual del (porcentaje porcentaje ) . )
en el clima de negocios podrian reforzarse porcentaje PIB del PIB) del PIB) al aumento de los ingresos publicos gracias

con mayores reducciones del costo de
hacer negocios y mejor capacitacién
de la mano de obra.

¢ Por dltimo, el retorno de la seguridad en la zona minera del
norte, donde se produjeron ataques de insurgentes en 2007, es
esencial para que contintien la inversion y el crecimiento del
sector minero.

Programa de reformas
Niger ha progresado mucho en la reforma del sector financiero y
la reduccién del costo de hacer negocios, pero se requieren mas

Fuentes: Autoridades de Niger y calculos del FMI.

al auge del uranio, la ampliacién de la base
tributaria y el apoyo de donantes al programa
de reformas, siempre que se redoblen los esfuerzos para mejorar

el suministro de servicios adecuados en todo el pais.

Los ingresos provenientes del uranio, que ascendieron al 0,4%
del PIB en 2005, podrian superar el 1% del PIB en 2008 y seguir
aumentando en los afos siguientes. Con el aumento de la base
tributaria, los ingresos publicos podrian llegar al 14% del PIB en
2010, lo cual daria un mayor margen para el gasto social. W
Emilio Sacerdoti y Philippe Callier

FMI, Departamento de Africa
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La transparencia contribuye al crecimiento de America Latina

as perspectivas de un crecimiento

econémico mds pujante y estable

en América Latina dependen de una
mejor gestion fiscal y un gasto publico de
mayor calidad.

Pese a la fuerte recuperacion del creci-
miento tras la grave crisis econdmica del
periodo 1999-2002, han surgido dudas en
torno a la capacidad de la regi6n para man-
tener un crecimiento estable y pujante, segin
un reciente documento de trabajo del FMI. El
ritmo de expansion sigue siendo inferior al de
otros paises en desarrollo y mercados emer-
gentes, y los periodos de rdpido crecimiento
han tendido a venir seguidos de agudas caidas.

Las prioridades fiscales para la regiéon
incluyen continuar la reduccién de la deuda,
evitar politicas fiscales prociclicas, mejorar la
equidad de los sistemas tributarios, realizar
inversiones mds productivas y fomentar un
clima de negocios més justo y transparente.
La transparencia fiscal puede ser crucial para
atender estos desafios y remediar deficiencias
de la gestion fiscal que han incidido en las
crisis financieras anteriores.

¢Por qué transparencia fiscal?

La transparencia fiscal se refiere a la prac-
tica de los gobiernos de divulgar al pablico
informacion acerca de sus estructuras y
funciones, intenciones de politica fiscal,
cuentas del sector publico y proyecciones
fiscales. La falta de transparencia en ese sen-
tido contribuy6 a la pérdida de confianza
y a la inestabilidad mundial de finales de
los anos noventa. Sobre todo en América
Latina, las deficiencias guardaron relacién
con una mala vigilancia de las actividades
fiscales extrapresupuestarias que eventual-
mente tuvieron grandes consecuencias
fiscales.

La transparencia fiscal permite una
evaluacion clara de los resultados fiscales,
la situacion actual, los riesgos y el rumbo
futuro de la politica fiscal. Y lo que es més
importante: determinar y monitorear mejor
los riesgos fiscales puede ayudar a evitar
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Aspectos clave

El problema: América Latina sigue siendo
vulnerable a las crisis financieras y las desa-
celeraciones mundiales. Una mejor gestién y
transparencia fiscal ayudard a incrementar el
crecimiento econdmico, asi como a su esta-
bilidad y calidad, y a evitar que se repitan las
crisis econdmicas anteriores.

Los datos: Pese a una década de reformas
estructurales, la economia latinoameri-
cana sufri6 una prolongada fase recesiva en
1999-2002. Muchos paises se vieron afectados
por las crisis financieras de los principales pai-
ses latinoamericanos, y por la desaceleracién
mundial de 2001. Si bien en los tltimos afios
el crecimiento se ha recuperado marcada-
mente, sigue siendo menor y menos estable
que en los paises de mercados emergentes
de otras regiones.

Consideraciones de politica: Las prioridades
para la politica fiscal incluyen evitar medi-
das prociclicas, seguir reduciendo la deuda
publica, mejorar la calidad del sistema tribu-
tario y promover un clima de negocios mds
favorable. Una mayor transparencia fiscal
serd crucial para lograr estos objetivos.

sorpresas desagradables. En general, las
mejoras de la calidad y oportunidad de los
datos fiscales pueden contribuir a optimi-
zar el andlisis de dichos datos y la calidad
de las decisiones de politica fiscal.

Pero la transparencia fiscal es mds que el
seguimiento perfeccionado de los riesgos
fiscales. También puede ayudar a:

® Reforzar la gestion de gobierno y
reducir la corrupcién.

® Optimizar la comprensién por parte del
publico y aumentar el apoyo para reformas
fiscales importantes.

® Complementar los esfuerzos de los
donantes y la sociedad civil para promover
el gasto social, reducir la pobreza y lograr
mayor equidad social.

e Estimular el clima de negocios y atraer
inversién mediante la simplificacién de
las regulaciones para las empresas y los

impuestos, y la limitacién de la discreciona-
lidad administrativa.

Deficiencias de la gestion fiscal

Las mejoras en la politica fiscal de América
Latina y un descenso de las razones deuda
publica/PIB han contribuido a la reactiva-
ci6n del crecimiento en los dltimos anos.
Pero subsisten importantes deficiencias,
entre ellas sistemas tributarios mal dise-
nados y administrados, instituciones pre-
supuestarias débiles, y rigidos patrones de
gasto publico que no pueden modificarse
facilmente.

Entre las deficiencias fiscales primordia-
les de los paises latinoamericanos figuran
las siguientes:

® La falta de un s6lido marco presupuestario
a mediano plazo ha socavado la credibilidad
de la politica fiscal; ha generado un gasto
publico “prociclico” (que impide que la poli-
tica fiscal desempefie su funcién estabilizadora
en la gestion macroecondmica), y, debido a la
rigidez de las directrices de gasto publico, ha
limitado el gasto en reduccién de la pobreza
para corregir las desigualdades sociales.

® Ha habido sorpresas fiscales debido a
un mal seguimiento de los pasivos contin-
gentes y al desconocimiento del impacto
fiscal de actividades extrapresupuestarias
de empresas o de instituciones financieras
publicas (conocidas como “actividades cua-
sifiscales”). Algunos de los pasivos ocultos
mds onerosos se relacionan con garantias
implicitas de los bancos y empresas, gastos
ordenados por las cortes, y el rescate de
gobiernos subnacionales sobreendeudados.

o F| deficiente seguimiento de los gobier-
nos subnacionales originé en muchos
casos una cobertura incompleta al presu-
puestar y declarar las actividades fiscales.
El monitoreo inadecuado es en parte resul-
tado de una gestién financiera deficiente
en los gobiernos subnacionales y poca
vigilancia por falta de informacién fiscal.

® La mayoria de los paises de la region
carece de una autoridad presupuestaria



central fuerte y de estrictos limites presu-
puestarios. Chile es el tinico pais con ins-
tituciones presupuestarias muy sélidas, lo
cual seguramente ayud¢ al pais a aplicar una
politica fiscal acertada y a soportar mejor la
volatilidad econdmica. Los datos provenientes
de los IOCN parecen indicar que unas lineas
claras de responsabilidad publica resultan
cruciales para promover la prudencia fiscal.
En varios paises de la region, la falta de infor-
macion sobre el proyecto presupuestario y el
presupuesto final diluye la responsabilidad
por las decisiones de politica fiscal. Unos
cuantos paises han adoptado leyes de respon-
sabilidad fiscal o reglas para tratar de superar
deficiencias institucionales y mejorar los
resultados. Pero si bien las leyes han contri-
buido a la transparencia de las intenciones de
politica, podria obtenerse mds transparencia
si se publicara el proyecto presupuestario
presentado por el Ejecutivo junto con el que
aprueba el Legislativo, asi como las enmien-
das presupuestarias.

® Un clima de negocios no propicio
—caracterizado por una extensa burocracia
y poco imperio de la ley— ha obstaculizado
el crecimiento y disminuido la capacidad
de recuperacion en los casos de crisis.

Como mejorar la transparencia fiscal
El aumento de la transparencia fiscal en
América Latina reforzard el clima para
la inversién y subsanara las deficiencias
de la gestion fiscal.
Las autoridades latinoamericanas deben:
Adoptar un presupuesto a mediano
plazo y un andlisis a futuro de la politica
fiscal con énfasis en la sostenibilidad y los
objetivos de politica a mediano plazo. Si
bien algunas han avanzado en este aspecto,
otras deben dar mayor prioridad a la
especificacion de planes a mediano plazo.
Puesto que estos planes deben basarse en
un presupuesto anual realista, mejorar la
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Un mercado en Valparaiso, Chile: Unico pais latinoamericano con instituciones presupuestarias mas sélidas.

calidad de las estimaciones presupuestarias

es un primer paso clave para algunos paises.

Declarar y analizar todos los riesgos
fiscales, especialmente los derivados de
pasivos ocultos y actividades cuasifiscales.
Para muchos paises de América Latina es
fundamental mejorar la cobertura del pre-
supuesto y hacerlo menos rigido mediante
la reduccién de las actividades extrapresu-
puestarias, mientras que en los paises mds
descentralizados es importante ampliar la
cobertura del gobierno general.

Mantener informado al publico y
reforzar la supervision de las actividades
fiscales: Publicar el proyecto presupuestario
asi como los datos fiscales mds frecuentes y
pertinentes, en particular los relativos a las
actividades del gobierno general. Reforzar
la supervisién ampliando la cobertura de
instituciones sujetas a auditorias periddicas,
y publicar los informes de auditoria.

. Informes de transparencia fiscal sobre los cddigos y normas

Este analisis de la transparencia fiscal se basa en los Informes sobre la Observancia de los Cédigos y

Normas (IOCN) de transparencia fiscal correspondientes a 12 paises latinoamericanos. Los IOCN resu-

men el grado en que los paises observan ciertos c6digos y normas internacionales. El FMI y el Banco

Mundial han senialado 12 édreas y normas conexas ttiles para su labor operativa, y una de ellas es la

transparencia fiscal. Los IOCN conribuyen a focalizar el didlogo de politica del FMI y el Banco Mundial

con las autoridades nacionales, y en el sector privado (incluidas las agencias de calificacién de crédito)

ayudan a evaluar los riesgos. Véase www.imf.org/external/np/ROSC/ROSC.asp

Promover relaciones interguberna-
mentales transparentes: Los paises que
se han descentralizado deben asignar una
prioridad relativamente elevada a la pro-
mocidn de la transparencia en las relacio-
nes intergubernamentales. Las politicas de
descentralizacién bien disenadas incluyen
una clara asignacién de funciones, con fre-
cuencia exclusivas, y transferencias basadas
en criterios estables y transparentes.

Promover un clima de negocios trans-
parente: Simplificar el sistema tributario,
reducir la discrecionalidad en los tratos con
el sector privado y reforzar la supervision
para promover la inversion. Estas son dreas
en las que gran parte de la regién muestra un
claro retraso. Los regimenes tributarios sim-
plificados, ademds de ser mds transparentes,
aumentarian la recaudacion de ingresos y
disminuirian su costo. Deben simplificarse las
reglas para el funcionamiento de empresas,
con un poder discrecional minimo a fin de
promover la equidad, facilitar la entrada y
salida de firmas, y reducir la incertidumbre.

Obviamente, las prioridades variardn
segtin el pais, pero el objetivo comun debe
ser mantener el crecimiento econémico y
evitar crisis futuras mediante finanzas publi-
cas mds sostenibles y de alta calidad. W

Taryn Parry
FEMI, Departamento de Finanzas Publicas
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En Davos, Strauss-Kahn aboga por la coordinacion multilateral

En la Reuni6én Anual del Foro Econémico Mundial
en Davos, Suiza, la sesién plenaria de la economia
mundial (presidida por Martin Wolf del Financial
Times) es un evento esperado con fervor. Esta es la
sesion central de las reuniones, sobre todo en 2008
debido a la volatilidad del mercado y a las perspec-
tivas inciertas en Estados Unidos.

Wolf senial6 que el “consenso de Davos” sobre
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la salud y las perspectivas de la economia mun-

Fabrice Coffrini/AFP

dial “nunca se ha cumplido”. Este afo, expreso,

Burkina Faso recibe otro desembolso
de un préstamo para la reduccion de
la pobreza

el consenso es que podriamos estar a las puertas
de una recesién en Estados Unidos—y quizds en el mundo—, pero que el pesimismo de los
delegados en 2008 podria ser excesivo.

El 9 de enero el Directorio Ejecutivo del FMI
aprobé un desembolso por US$5,5 millones a

En una mesa redonda, Strauss-Kahn present6 la opinién del FMI sobre la economia mundial
y dijo que prevé una considerable desaceleracion de la economia estadounidense que requeriria

fuertes medidas favor de Burkina Faso, tras la conclusion de la

o i ) o ) ) primera revision del acuerdo del Servicio para

Strauss-Kahn indicé que las bajas tasas de interés, la alta liquidez, un deterioro del crédito y de las .
el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza

(SCLP) por valor de US$9,5 millones. El Direc-

torio también aprob6 un aumento en el acceso

en virtud del acuerdo por US$14,3 millones.

practicas de gestion del riesgo, y las deficiencias en la reglamentacion y supervisién financiera en
Estados Unidos habian producido una “tormenta perfecta” en el mundo financiero. “Creo que
debemos reconocer las fallas en este sistema y la regulacion en general”, expreso.

Strauss-Kahn subrayo la necesidad de la coordinacién de los bancos centrales para hacer frente Hasta el momento, los desembolsos totales a

a la desaceleracion. “Los bancos centrales deben seguir suministrando liquidez a los mercados Burkina Faso en virtud del acuerdo trienal,
aprobado el 23 de abril de 2007, ascienden a

unos US$6,3 millones.

financieros con mucha o mds coordinacién que la observada en las tltimas semanas”.

La politica monetaria por si sola no bastara para corregir los problemas econémicos mundiales
Tras la medida del Directorio en enero, el
Subdirector Gerente del FMI, Murilo Portugal,
dijo que “las autoridades de Burkina Faso han

persistentes: los paises sistémicos con fuertes posiciones fiscales deben adoptar medidas fiscales,
advirti6 Strauss-Kahn. “Algunos paises no estdn en condiciones de aumentar el déficit, pero otros
tienen algiin margen de distension fiscal”, agregé.

mantenido una sélida actuacion en materia

En cuanto a los efectos de la desaceleracién de Estados Unidos sobre el resto del mundo, Strauss-

. L . . de politicas en un entorno macroeconémico
Kahn dijo que si bien los mercados emergentes parecen estar bien, no son inmunes a los problemas,

y senal6 los complejos vinculos entre estos y los paises industriales. La actual globalizacién cHifalfpeniz les gered saioqueimlio

. . . L e o , la caida de los precios del algodén, la aprecia-
econdmica y financiera exige la coordinacién de las politicas econdmicas, subrayé.

cién del euro y el aumento de los precios
del petréleo.

(La Republica Centroafricana
recibe ayuda del PPME

El FMI ajusta la Iniciativa para los PPME
El Directorio Ejecutivo del FMI aprobé en enero una

asistencia provisional por casi US$5,5 millones a la En enero, el Directorio Ejecutivo del EMI

Reptiblica Centroafricana en el marco de la Iniciativa enmendo el Instrumento de creacion del Fondo

para los Paises Pobres Muy Endeudados (PPME), que Fiduciario SCLP a fin de anadir los programas

ayudaré al pais a cumplir los pagos del servicio de la supervisados por el FMI (PSF), con ciertas con-

deuda actual frente al EMI en 2008 diciones, a los instrumentos que ayudan a crear

La decision del 14 de enero sigui6 al acuerdo del un historial que permite a los paises alcanzar l

Directorio en septiembre de 2007 de que la Republica DEE g HEnGRG! Il’%al’CO e lé.In1c1atlva
para los PPME. Esta enmienda facilitard el
alivio de la deuda a Liberia y a otros PPME

con buenos resultados en un PSF habilitado.

Centroafricana cumplia los requisitos de la Iniciativa
para los PPME para el alivio de la deuda y habia alcan-
zado el punto de decision. El total del alivio requerido

para elevar la deuda del pais a un umbral sostenible
se estimé en $583 millones. Cuando la Republica
Centroafricana alcance el punto de culminacién de la
Iniciativa —y quede habilitada para recibir un alivio
total de la deuda— la contribucién total del FMI a la
Csistencia habr4 sido de unos $27,5 millones.
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Tras esta decisién, el Directorio Ejecutivo
del FMI convino el 1 de febrero que Liberia,
de continuar sus resultados satisfactorios con
el PSF y cumplir otros criterios conexos, podra
solicitar alivio de la deuda en el marco de la
Iniciativa PPME reforzada.



