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El FMI se une a la lucha contra la crisis alimentaria

1 FMI estéd ayudando a los paises de bajo ingreso afectados

por los altos precios de los alimentos a tomar medidas adec-
uadas, al tiempo que suministra asistencia financiera a los
paises mas castigados, dijo el Director Gerente del FMI, Dominique

Strauss-Kahn.

En una conferencia de las Naciones Unidas sobre seguridad ali-
mentaria mundial realizada en Roma los dias 3 al 5 de junio,
Strauss-Kahn afirmé que el alto precio de los alimentos atiza la
inflacién mundial y debilita las economias de los paises de bajo

ingreso, en particular los africanos.

El FMI duplicé la asistencia financiera dirigida a cuatro paises
de bajo ingreso (Burkina Faso, la Republica Kirguisa, Mali y Niger)
afectados por la escalada de los precios de los alimentos y combusti-

bles, y estudia ayuda adicional para otros 11,

El 29 de mayo la institucién anuncié que proporcionaria
US$21 millones de ayuda adicional ante la crisis a Mali, pais de

Africa occidental sin salida al mar, e increme
millones la asistencia a Republica Kirguisa, p
de Asia central.

dijo Strauss-Kahn.

nté en US$14,4
ais montanoso

(continiia en la pdgina 87)

Maya Vidon/AFP

Cosecha de arroz en Doro, Indonesia: El FMI considera que la crisis es mane-
jable y que la actuacién es un imperativo moral y econémico.

Resurge el riesgo de inflacion

1 Subdirector Gerente del FMI, John
Lipsky, reclamé medidas enérgicas de
los gobiernos mundiales para afrontar
el estrangulamiento de la oferta de materias
primas y sus problemas de mas largo plazo,
a la vez que se aborda el riesgo de inflacién.
En su discurso del 8 de mayo ante el
Council on Foreign Relations en Nueva

Una estacién de gasolina en Cairo, Egipto: Se
prevé que continuara la tensién en los mercados
mundiales de petroleo.

York, Lipsky advirtié que el resurgimiento
reciente de la inflacién mundial en parte
denota el alza del precio de la energia y las
materias primas. “Esta aceleracion inflacio-
naria debe tomarse en serio ya que genera
problemas potencialmente importantes
para la estabilidad econémica, que podrian
socavar el restablecimiento de la combina-
cién de crecimiento pujante y baja inflacién
prevaleciente a principios de la década’,
afirmé Lipsky.

La demanda de materias primas man-
tiene su pujanza debido al firme creci-
miento de las economias emergentes y en
desarrollo, encabezadas por China e India,
que requieren un uso mads intensivo de
energia y materias primas que las econo-
mias mds desarrolladas.

Al menguar las existencias y la capacidad
ociosa, el mercado del petréleo se ha vuelto
sumamente sensible a los trastornos del
suministro y

Newscom

(contintia en la pdgina 86)

El desafio de Turquia

a economia ha tenido un buen desem-
peno desde la crisis de 2001, pero las
condiciones externas se han deteriorado.

La evolucién mundial perjudica el cre-
cimiento, la inflacién y el financiamiento
externo. Las dificultades actuales plantean
desafios para la politica macroeconémica a
corto plazo de Turquia y de muchos mer-
cados emergentes. (Véase la pdgina 95).

En este niimero
88 Entrevista; El FMI y la crisis alimentaria

89 Perspectivas economicas de Oriente
Medio

90 Resistencia de los mercados
emergentes

92 Cote d'Ivoire resurge

94 Reformas financieras en Ghana

96 Banca islamica y estabilidad financiera
98 Informe sobre el gobierno interno del FMI
100 Notas breves

www.imf.org/imfsurvey



Jeremy Clift
Redactor Jefe

Maureen Burke

Redactora a cargo
de la Produccioén

Elisa Diehl
Natalie Hairfield
Archana Kumar
James Rowe
Simon Willson
Redactores

Randa Elnagar
Lijun Li
Kelley McCollum

Ayudantes de Redaccion

Andy Sylvester
Disefiador Gréafico

Michael Spilotro

Fotografo

Edicién en espafiol
Departamento de Tecnologia
y Servicios Generales

Rodrigo Ferrerosa
Traduccion

Virginia Masoller
Correccion de pruebas

Luisa Menjivar
Directora de Artes Graficas

Christine Brown
Composicion gréafica

El Boletin (ISSN 0250-7240) es una publicacion

del FMI. Durante el afio aparecen 12 ndmeros en
espaniol, francés e inglés. Las opiniones e informa-
cién publicadas no representan necesariamente la
posicién oficial del FMI. Los mapas se publican para
orientar a los lectores; los nombres y las fronteras
que aparecen en los mismos no reflejan la posicion
del FMI con respecto a la situacion juridica de ningin
territorio, ni tampoco la conformidad de la institucion
en relacion con dichas fronteras.

El material publicado puede reproducirse mencio-
nando la fuente de informacion, salvo las fotografias
e ilustraciones que no pueden reproducirse en forma
alguna.

La correspondencia debe dirigirse a:

Current Communications Division

Room 7-106, IMF, Washington, D.C., 20431, EE.UU.
Tel.: (202) 623-8585

Correo electronico: imfsurvey@ imf.org.

El precio de la suscripcién anual, para empresas
privadas y particulares, es de US$15. Para solicitar
la suscripcién al Boletin del FMI o publicaciones del
FMI, sirvase dirigirse a:

IMF Publication Services, Box X2007, IMF
Washington, DC 20431 EE.UU.

Tel.: (202) 623-7430

Fax: (202) 623-7201

Correo electronico: publications@imf.org

El Boletin del FMI se distribuye por correo aéreo
(Canad4, Estados Unidos y México: first class;
otros paises: airspeed).

El Boletin del FMI en su movil

B)

Siga el Boletin dia a dia
suscribiéndose a la fuente
RSS de www.imf.org/imfsurvey.

86 JUNIO DE 2008

Riesgos de inflacion

(continuacion de la pdg. 85)

los sucesos geopoliticos. Ello elevé el precio
del crudo a récords histéricos en valores
reales, llevandolo a superar el méximo de
1979 en cerca del 16%.

El EMI también pronostica que el precio
de los alimentos se mantendr4 alto.

Politicas a adoptar

Lipsky dijo que en opini6én del FMI las politi-
cas deben ajustarse a la permanente variacion
de los precios relativos y, en casos especificos,
a un repunte inflacionario mas amplio.

Las economias avanzadas, emergentes y
en desarrollo deben actuar por igual para
garantizar que las politicas no entorpezcan
la restauracion del equilibrio entre oferta y
demanda en el mercado de materias primas.
Lipsky identific6 varias medidas estructura-
les adecuadas:

® Promover una reaccion de la demanda,
protegiendo a los grupos vulnerables. Dado
que parte del aumento del precio del petr6-
leo parece duradera, serd decisivo permitir la
correspondiente respuesta de la demanda. En
efecto, trasladar la variacién del precio inter-
nacional del petréleo a los precios internos
ayudaria a promover una inevitable reaccién
de la demanda a la cambiante situacién del
mercado y estimularfa la conservacion. A la
vez, deberfan implementarse politicas bien
focalizadas para proteger a los mas vulnerables.

o Estimular la inversién en el sector petro-
lero. Se requieren politicas que propicien
mayor inversion. Estas incluyen la acciéon
de los paises productores, especialmente los
emergentes y en desarrollo, para garantizar
que los regimenes de inversién sean estables
y predecibles; alentar a una mayor coope-
racién y sinergia entre empresas petroleras
nacionales e internacionales mediante
asociaciones bien concebidas, y facilitar
la instauracién de un mercado ordenado,
predecible y transparente mediante la mejor
divulgacién de datos sobre oferta y demanda.

® Reducir los subsidios a los biocombus-
tibles. Esta medida eliminaria distorsiones y
permitiria una mayor eficiencia general.

® Mejorar la politica agricola. Sin sufi-
ciente infraestructura para aumentar el
cultivo, promover la productividad y llevar
los productos al mercado, la reaccién de la
demanda en muchos paises emergentes y en

desarrollo puede permanecer esquiva. Por
ende la politica deberia apuntar a moderni-
zar los sistemas de infraestructura, distribu-
cién y almacenamiento, ampliar la irrigacién
y reorientar los subsidios hacia productos

de alto rendimiento e insumos clave como
los fertilizantes. Al mismo tiempo deberia
eliminarse gradualmente la produccién
subsidiada en los paises avanzados.

La politica macroeconémica es crucial

e En Estados Unidos, la tasa de interés
de referencia se redujo sensiblemente con
el deterioro de las perspectivas de creci-
miento. Pero a medida que el crecimiento
se recupere, la evolucién de la inflacién y las
expectativas inflacionarias cobrardn mayor
importancia. El estimulo fiscal de 2008
deberia contribuir a estimular un poco la
demanda. Empero, podrian adoptarse nue-
vas medidas fiscales para estabilizar sectores
clave, como el de la vivienda y el financiero,
decisivos para limitar el riesgo de deterioro.

® En la zona del euro, el fuerte aumento
de la inflacién y la inquietud por un posible
deterioro de las expectativas inflacionarias
socavan la confianza y el gasto del consu-
midor. La perspectiva de inflacién es funda-
mental en la agenda de politica econémica
del Banco Central Europeo. La politica eco-
ndémica podria reorientarse si las expectativas
inflacionarias siguen controladas y un menor
crecimiento reduce la presién inflacionaria.
En Japdn, la inflacién subyacente se man-
tiene muy baja (en un 0,1%) y, dada la incer-
tidumbre en materia de crecimiento, no se
prevé que el Banco de Jap6n modifique sus
politicas pronto.

® En las economias emergentes cuyas
monedas estdn estrechamente ligadas al
délar y que temen el recalentamiento, la
politica macroeconémica debe tornarse mds
estricta si se generaliza la presion inflaciona-
ria. En China, evolucionar hacia un régimen
cambiario mas flexible podrfa brindar mayor
margen para una politica monetaria eficaz
y estabilizadora. Y en los paises exportado-
res de materias primas de Oriente Medio,
el gasto fiscal deberia apuntar a aliviar el
estrangulamiento de la oferta, en particular
de infraestructura, que ha contribuido a la
presién inflacionaria. M



Conferencia sobre seguridad alimentaria

(continuacion de la pdg. 85)

La crisis tiene remedio

Strauss-Kahn afirmé en declaraciones ofi-
ciales que es posible manejar la crisis si el
mundo actda en forma acertada para:

® Afrontar las necesidades inmediatas de las
regiones mds afectadas y alimentar a quienes
padecen hambre.

® Contribuir a dirigir la asistencia a quienes
mads lo necesitan, absteniéndose de tomar medi-
das que empeoren la situacién, como la prohi-
bicién de exportaciones y el control de precios.

® Ayudar a los paises a contener los costos
macroeconémicos y evitar que estos generen
un problema de inflacién generalizada o de
balanza de pagos.

Los efectos sobre la balanza de pagos tam-
bién pueden ser grandes. El EMI prevé que
este afio el aumento del costo de la importa-
cién de alimentos en casi la mitad de Africa
podria superar el 1% del PIB. Los mayores
incrementos tendrédn lugar en algunos de
los paises més pobres, como la Reptiblica
Democritica del Congo (casi un 2%) y
Mauritania (un 3%). Otros se verdn afectados
por el alza de los precios de los combustibles.

La conferencia de Roma, presidida por el
Secretario General de las Naciones Unidas,
Ban Ki-moon, congrega a los jefes de los prin-
cipales organismos de las Naciones Unidas, asi
como a los del Fondo Monetario Internacional
(EMI) y el Banco Mundial, junto a muchos
jefes de Estado y de gobierno. Ban inst6 a los
asistentes a tomar medidas “urgentes y enér-
gicas” para hacer frente a la crisis alimentaria,
estimulando la produccién de alimentos, por
ejemplo, y revitalizando la agricultura para
garantizar el suministro a largo plazo.

Ante la Conferencia de Alto Nivel sobre la
Seguridad Alimentaria Mundial, Ban declaré
que mds de 850 millones de personas en el
mundo entero padecian carencias alimenta-
rias antes de la crisis actual. A ese nimero se
sumarfan otros 100 millones, y los mas gol-
peados seran los indigentes.

No hay escasez mundial de alimentos

Strauss-Kahn sostuvo que no se trata de

una escasez mundial de alimentos. “Hay
suficiente comida para alimentar al mundo
entero’, expresd. “Mds bien el problema es
que los precios se han elevado y a muchos
no les alcanza para comprar comida. Asi que

debemos proporcionar alimentos, o el dinero
para comprarlos”. Strauss-Kahn expresé su
apoyo a la campaiia del Programa Mundial
de Alimentos para recaudar US$755 millones
para ayudar a los mds necesitados.

Asimismo, el Director Gerente afirmé que
las medidas de emergencia deben resultar
eficaces en funcién de su costo, individualizar
bien a sus destinatarios y no socavar el obje-
tivo de largo plazo de aumentar la produc-
cién de alimentos. Manifesté que puede ser
muy eficaz ampliar el alcance de las medidas
de protecci6n social focalizadas, como el pro-
grama de alimentos por trabajo o las transfe-
rencias de efectivo condicionadas, como se ha
visto en Brasil y México.

A corto plazo también se podrian reducir
o eliminar los aranceles sobre alimentos bési-
cos (como se hace en mds de 40 paises), los
subsidios temporales a uno o dos productos
esenciales para los pobres o la extension de
los programas de alimentacién escolar que
existen en muchos paises (por ejemplo en
Kenya y Sudafrica).

Sin embargo, se deben evitar algunas
medidas como las restricciones a la exporta-
cién —que exportan el hambre de un pais a
otro—, los subsidios generales no dirigidos a
los pobres o el control directo de los precios,
que desalienta la produccién.

“Hemos oido que los agricultores de los
paises en desarrollo estdn abandonando la
produccién de arroz debido a que los precios
internos no cubren los costos de los insu-
mos”, afirm¢ Strauss-Kahn.

Los precios de los alimentos seguiran altos

Segin un informe del 29 de mayo de la
Organizacién de las Naciones Unidas para
la Agricultura y la Alimentacién (FAO) y
la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (OCDE), se prevé
que en los proximos 10 afios el precio de los
alimentos se mantenga muy por encima de
los niveles de la década anterior.

En el informe se sefiala que los elevados
precios actuales castigardn con mds fuerza
a los pobres y a quienes padecen hambre, y
se llama a movilizar ayuda humanitaria en
forma urgente asi como a concentrar mayo-
res esfuerzos para fomentar la producciéon
agricola en el largo plazo.

“Urge una accién coherente de la comuni-
dad internacional para combatir el efecto del
alza de precios sobre quienes padecen ham-
bre y pobreza’”, senal6 Jacques Diouf, Director
General de la FAQ, en una conferencia de
prensa en Paris.

“En el mundo actual 862 millones de
personas padecen hambre y malnutricién, lo
cual subraya la necesidad de invertir en agri-
cultura. Es obvio que esta debe retornar a la
agenda del desarrollo”.

Segun el informe, que utiliza precios
corregidos por inflacién, en la préxima
década el precio del arroz y del azticar
aumentard menos de 10%, el del trigo menos
de 20%, el de la mantequilla, los granos grue-
sos y las oleaginosas 30% y el de los aceites
vegetales mds de 50%. Las causas que ayudan
a explicar estos incrementos son: el alto pre-
cio del petrdleo, los cambios en las dietas, la
urbanizacidn, el crecimiento econémico y las
poblaciones en expansion.

La FAO y la OCDE también citan la cre-
ciente demanda de biocombustibles como
otro factor que impulsa los precios al alza, y
manifiestan que entre 2000 y 2007 la produc-
cién mundial de etanol se ha triplicado y se
prevé que vuelva a duplicarse en la préxima
década. El cambio climético, los bajos volime-
nes de existencias y la especulaciéon también
podrian agravar la volatilidad de los precios.

El compromiso del Banco Mundial

El Grupo del Banco Mundial anuncié el 29
de mayo que se suma a lucha contra la crisis
alimentaria mundial con una nueva linea

de financiamiento rapido por un monto de
US$1.200 millones para abordar necesidades
inmediatas, que incluye US$200 millones

en donaciones dirigidas a quienes estin en
situacion vulnerable en los paises mds pobres
del mundo.

Al anunciar varias medidas para hacer
frente a los desafios alimentarios inmediatos
y de més largo plazo, el Grupo del Banco
Mundial afirmé que el afio préximo incre-
mentara su apoyo total para la agricultura y
la alimentacién mundial de US$4.000 millo-
nes a US$6.000 millones, y que pondra en
marcha herramientas de gestién de riesgo y
seguros de cosechas para proteger a los paises
pobres y a los pequerios agricultores. M
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Iniciativa multilateral

El FMI se suma a la campana para aliviar la crisis alimentaria mundial

1 FMI esté preparando un estudio

sobre el efecto del alza de precios

de alimentos y combustibles. En la
siguiente entrevista, Mark Plant, Subdi-
rector del Departamento de Elaboracién y
Examen de Politicas, describe el avance de
varios trabajos del FMI sobre los precios
de los alimentos y los combustibles.

Boletin del FMI: Al parecer, esta crisis surgié
lenta pero firmemente. ;Se ignoraron las
senales de peligro?

Plant: Hay sefiales visibles de un posible
problema alimentario desde hace tiempo.
Hace afios que el mundo consume mas
alimento del que produce, los precios
suben y las existencias han alcanzado
minimos sin precedentes. Debemos recor-
dar que en esta instancia el precio de los
alimentos tiene correlacién positiva con
el del combustible, que afecta el costo del
fertilizante y del transporte, y el com-
bustible aumenté drasticamente en muy
corto plazo.

Ademis, el mercado mundial de expor-
tacién de alimentos suele ser poco activo,
especialmente el de arroz. En el actual con-
texto de incertidumbre, turbulencia finan-
ciera y busqueda de refugios para invertir,
ello puede ocasionar precios muy voldtiles y
quiza también alguna reaccién excesiva.

Habria sido imposible prever que la
crisis financiera, el desplazamiento hacia la
inversion en materias primas y el alza del
combustible ocurrirfan cuando las existen-
cias de alimentos estuvieran bajas.

Boletin del FMI: ; Actualizara pronto el FMI
sus instrumentos de crédito para ayudar a
superar con rapidez esta crisis?

Plant: Si, con mucha rapidez. El FMI pre-
para una revision del Servicio para Shocks
Exdgenos (SSE) a ser considerada por el
Directorio en junio. El servicio actualizado
brindara financiacién mds rdpida y efi-
caz, y serd una versién simplificada de los
instrumentos para paises de bajo ingreso.
Pero cabe destacar que el SSE estéd dispo-
nible ahora para cualquier pais que precise
ayuda inmediata.
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SNImaging

Compra de hortalizas en un supermercado de
Pekin, China. Los precios de los alimentos estan
aumentando en todo el mundo.

Boletin del FMI: ;Es el Servicio para el
Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
(SCLP) idéneo para prestar ayuda a paises
castigados por la crisis?

Plant: Si. Los paises con programas respal-
dados por el SCLP pueden pedir aumentos
en el marco de sus acuerdos si enfren-

tan problemas de balanza de pagos. Los
departamentos regionales del FMI estdn
analizando activamente con 10 a 15 paises
de bajo ingreso su posible asistencia finan-
ciera para afrontar el efecto del creciente
precio de alimentos y combustibles sobre
la balanza de pagos.

Boletin del FMI: ;Cuanto dinero prestara el
FMI a los paises afectados por el alza del
precio de los alimentos? ;Qué hard para
garantizar que llegue a las personas mas
afectadas?

Plant: E1 FMI considerara toda solicitud

de asistencia y las decisiones se adoptaran
segun las necesidades concretas de cada
pais. En el pasado los aumentos de recur-
sos han sido del 15% al 20% de la cuota.
Sobre su segunda pregunta, el FMI brinda
asistencia para la balanza de pagos. Es
decir, puede ayudar a financiar el costo de
importacién. A la vez, los equipos evalua-
rén cuidadosamente las medidas de emer-
gencia implementadas en los paises para
asegurar que se dirijan adecuadamente a
los mas vulnerables.

Boletin del FMI: Muchas organizaciones de
la sociedad civil critican la asesoria que
dio el FMI a paises de bajo ingreso, como
recomendar la rebaja de los subsidios a
alimentos y combustibles y no brindar
espacio fiscal para aumentar dichos subsi-
dios. ;Qué opina usted?

Plant: E1 FMI sabe perfectamente que la
seguridad alimentaria es una de las metas
clave de todo gobierno. Las politicas que
recomienda tienen como objetivo contri-
buir a alcanzarla.

Como sabemos, la clave de cualquier
decisién de gobierno es cémo asignar
recursos escasos. En los paises de bajo
ingreso, la tasa impositiva global suele ser
baja al igual que la base tributaria. Hasta
su reciente alza, el precio de los alimen-
tos se encontraba en niveles minimos
desde hacia afios. La ayuda financiera
para salud o educacién e infraestructura
tenfa mas prioridad para la mayoria de
dichos paises. Quizd las prioridades hayan
cambiado, pero los recursos son igual de
€scasos.

Existird una tendencia a considerar los
subsidios. Pero hemos aconsejado eliminar
subsidios generalizados e implementar
transferencias que beneficien a los pobres.
La mayoria de los paises tienen necesida-
des sociales y econémicas inmensas y los
recursos son exiguos; seria indebido usar-
los para financiar el consumo de los ricos.
A la vez, los gobiernos deben asegurar que
las politicas de subsidios no destruyan los
incentivos de largo plazo para producir.
Esto no es facil y requiere gran experiencia
préctica, no se trata solo de macroecono-
mia. Ademds contamos con otros organis-
mos como el Banco Mundial para asesorar
en estas cuestiones.

Los programas que respalda el FMI se
formulan para brindar espacio fiscal a fin
de costear el gasto prioritario del gobierno,
sin arriesgar la estabilidad macroeco-
némica de largo plazo. Frente a la crisis
alimentaria, podemos ayudar a las autori-
dades a adoptar medidas flexibles de gasto
en programas esenciales para mantener
bien alimentada a la poblacién. W



Pronosticos regionales

Las perspectivas en Oriente Medio y Asia central siguen favorables

as perspectivas de la regién siguen

siendo favorables en 2008, a pesar de la

desaceleracién mundial. Segun el pro-
noéstico mas reciente del FMI, los precios de
las materias primas, incluido el petréleo, se
mantendran elevados.

Se prevé que el fuerte aumento de la inver-
si6n v la productividad logrado mediante las
reformas estructurales permitird mantener
un crecimiento superior al 6% (véase el
cuadro). No obstante, es improbable que dis-
minuyan las presiones inflacionarias dados
los altos precios de los combustibles y los
alimentos, la pujante demanda interna y los
estrangulamientos de la oferta. La inflacién
aumentaria al 10,7% en 2008, frente al 9,2%
del ano pasado.

Segun el informe del FMI sobre las pers-
pectivas econdmicas para el Oriente Medio
y Asia central, el superévit fiscal y el de la
cuenta corriente de los paises productores de
petrdleo se mantendran elevados a pesar del
aumento de las importaciones y la expansiéon
fiscal debido al aumento de los ingresos del
petréleo.

En la mayoria de los paises no petroleros,
la politica posiblemente se orientard a con-
tener los déficit fiscales y externos, lo cual
reducird la vulnerabilidad.

Los riesgos para las perspectivas son
en general neutros, y los riesgos al alza de
la demanda interna probablemente serdn
contrarrestados por los riesgos a la baja del
sector externo. Los altos precios del petr6-
leo y nuevas reducciones de las tasas de
interés en Estados Unidos podrian causar
un incremento de la demanda interna més
fuerte de lo previsto en los paises del Consejo
de Cooperacién del Golfo (CCG) (Arabia
Saudita, Bahrein, los Emiratos Arabes
Unidos, Kuwait, Omén y Qatar).

El creciente superavit de los paises pro-
ductores de petréleo y las inquietudes sobre
la calidad de los activos en las economias
avanzadas podrian aumentar la afluencia de
capitales hacia los otros paises de la regi6n lo

cual alentaria el crédito y la demanda interna.

Sin embargo, una desaceleracién prolon-
gada en las economias avanzadas afectaria
el crecimiento en la mayoria de los paises de

Buenos resultados

Se prevé que el crecimiento del PIB seguira
siendo sdlido en la mayor parte de la region.
(Variacion anual, porcentaje)

Est.  Proy.
2006 2007 2008
Oriente Medio y Asia central 6,6 6,4 6,3
Paises exportadores de

petréleo 6,4 6,3 6,2
Paises de bajo ingreso 8,1 8,7 71
Mercados emergentes 6.6 6.0 6,3
Caucaso y Asia central 13,1 11,9 8,8
Oriente Medio y Norte

de Africa 58 57 6,0
Consejo de Cooperacion

del Golfo 6,0 5,6 6,1
Magreb 4,6 4,6 6,0

Fuentes: Datos proporcionados por las autoridades
nacionales; y estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI.

la regién al reducir sus exportaciones y el
precio de las materias primas. La contraccién
del crédito en las economias avanzadas y el
menor apetito de riesgo, que se manifiestan
en la ampliacién de los diferenciales sobera-
nos, podrian restringir la afluencia de capital
que ha apuntalado el crecimiento en muchos
paises.

Mobhsin Khan, Director del Departamento
del Oriente Medio y Asia Central del FMI,
sefial6 que “con excepcién de Kazajstdn,
donde el sector bancario depende mucho del
financiamiento externo, ninguno de los pai-
ses de la region ha sido afectado mayormente
por las dificultades financieras en los paises
desarrollados”

A pesar del continuo crecimiento de las
importaciones (20% en ddlares de EE.UU.),
los altos precios del petréleo mantendrén el
superdvit en cuenta corriente de la regién a
un nivel superior al 18% del PIB en 2008,
lo cual inducird una mayor acumulacién de
reservas internacionales, que actualmente
ascienden a casi US$1 billon.

En el corto plazo, el principal reto para la
mayoria de los paises de la region es contener
las presiones inflacionarias y, para los paises
con altos niveles de deuda externa y un fuerte
déficit en cuenta corriente, proteger su esta-
bilidad externa frente a los altos precios del
petrdleo y la desaceleracion del crecimiento
mundial.

Las medidas a adoptar dependerén de las
circunstancias de cada pais, aunque probable-
mente incluirdn un ajuste fiscal, la contraccion
monetaria y una mayor flexibilidad cambiaria,
cuando sea posible. En los paises exportadores
de petréleo con moneda vinculada al d6lar
ser4 dificil controlar la inflacién, dada la dis-
tension de la politica monetaria en Estados
Unidos. El ajuste podria tener lugar mediante
la politica fiscal, sobre todo en los paises del
CCG, donde una reforma del régimen cam-
biario dificultaria la prevista unién monetaria.

Segun el informe, las autoridades econé-
micas deben seguir esforzdndose por conso-
lidar el marco de politica, la profundizacién
financiera y el crecimiento del sector privado.

En particular, los paises deben reforzar el
régimen de politica fiscal a fin de abordar
problemas fiscales especificos, especialmente
el uso eficiente y sostenible de los ingresos
del petréleo en los paises exportadores y el
alto nivel de deuda publica en paises de bajo
ingreso y economias emergentes. La elimina-
cién gradual de los subsidios a los combusti-
bles y los alimentos y la creacién de una red
de proteccién mejor focalizada propiciarian
la sostenibilidad fiscal en el largo plazo, la
eficiencia del gasto y la equidad.

Para los paises que necesitan mayor fle-
xibilidad cambiaria a mediano plazo, es
importante seguir sentando las bases de una
politica monetaria independiente. Pese a
las dificultades futuras, se recomienda a los
paises del CCG que mantengan en curso la
unién monetaria propuesta, una vez se llegue
a un consenso sobre el régimen cambiario.

El desarrollo del sistema bancario sera
esencial para el crecimiento y la integraciéon
en la economia mundial. Es necesario liqui-
dar los numerosos préstamos en mora v,
en algunos paises, reestructurar los bancos
estatales para mejorar la eficiencia del sector
bancario y reducir el costo de los empréstitos.
También hace falta llevar adelante una buena
labor de supervision.

El sector privado es esencial para expan-
dir y diversificar la base de produccién y
exportacion en la region y crear empleos
para la creciente fuerza laboral, un pro-
blema acuciante en muchos paises.
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Los mercados emergentes capean las secuelas de la crisis financiera

pesar de las graves secuelas del colapso

del mercado de hipotecas de alto

riesgo en detrimento del crecimiento
mundial y de los mercados financieros, los
paises de mercados emergentes estan capeando
la crisis financiera relativamente bien, segin
los participantes del Décimo Foro Anual sobre
el Mercado Mundial de Bonos, que se cele-
bré el 29 y 30 de abril en Washington y fue
organizado por el Banco Mundial, la Orga-
nizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) y el FMI.

En el foro, John Lipsky, Primer Sub-
director Gerente del FMI, senal6: “Hasta
ahora, las economias de mercados emergen-
tes han demostrado en general su resisten-
cia”. Pero agregd que la mayor aversion al
riesgo y la merma de liquidez derivada de la
turbulencia reinante en los mercados mun-
diales de capital ha afectado a los mercados
financieros de las economias emergentes
mediante el aumento de la volatilidad y del
riesgo (que se refleja en mayores rendimien-
tos), v la marcada disminucién de la emisién
de bonos, aunque las condiciones varian
ampliamente de un pais a otro.

“Estos sucesos demuestran claramente la
interdependencia de ambos riesgos y su trans-
misién en un mercado financiero mundial
cada vez mds integrado’, puntualizé Lipsky.

Jaime Caruana, Director del Departa-
mento de Mercados Monetarios y de Capital

del FM], dijo que los mercados emergentes
se desempenaron bien a pesar del desorden
de los mercados de crédito y de finan-
ciamiento, especialmente los de Estados
Unidos, gracias a su fuerte crecimiento,

sus politicas econdmicas y fiscales, los altos
niveles de liquidez externa y el superévit en
cuenta corriente.

Los gobiernos y muchas empresas de las
economias de mercados emergentes han
aprovechado las favorables condiciones
externas y del mercado de estos dltimos
cinco anos a fin de mejorar su capacidad
para sobrellevar una carencia de capital
externo. Las reservas de los bancos centrales
han crecido y los niveles de efectivo del sec-
tor empresarial no han disminuido.

Pero, sefial6 Caruana, la turbulencia de los
mercados puede afectar a los paises de mer-
cados emergentes a través de tres grandes
factores financieros:

® La revaloracién general de los riesgos
crediticios ha elevado el costo del financia-
miento externo y reducido su disponibilidad.

® La presion sobre las casas matrices de los
bancos de mercados maduros podria frenar
el financiamiento de las filiales en mercados
emergentes en el futuro.

¢ Un menor crecimiento en los mercados
emergentes podria reducir la inversion, afectar
seriamente el valor de las acciones y aumentar
el riesgo de volatilidad de la moneda.

- Dominio de los 10 mercados mas importantes

La base de inversionistas institucionales locales de los mercados emergentes crece rdpido. Pero los 10

mercados mas importantes concentran el 80% del volumen total y el 84% del volumen interno.

Los 10 principales mercados de deuda de economias emergentes son: México, Brasil, Sudafrica,

Turquia, Argentina, Polonia, Corea, India, Hungria y Rusia.

La liquidez global de los mercados de deuda interna de las economias emergentes estd mejorando.

Ha habido un vuelco perceptible de la inversion extranjera (incluso de hedge funds) hacia estos merca-

dos, y la liquidez del mercado secundario estd pasando de la deuda externa a la deuda interna.

Si bien los grandes negocios atin se efectiian en los mercados extrabursitiles, las plataformas de

negociacion electrénica van ganando terreno, sobre todo para los activos més liquidos.

Michael Klein, Vicepresidente y Economista Principal del Banco Mundial, destacé la labor de aseso-

ramiento sobre mercados de capital que realiza la institucién en mds de 30 paises y la reciente creacién

del fondo global de bonos en moneda local para los mercados emergentes (GEMLOC, por sus siglas en

inglés), que combina la ventaja comparativa del Banco Mundial y el sector privado para contribuir al

desarrollo de mercados de bonos en moneda local.
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Hans Blommestein, Director del Pro-
grama de Gestién de la Deuda y Mercados
de Bonos de la OCDE, subray6 la importan-
cia de una distribucién més compleja de la
liquidez en el 4mbito financiero.

Dado que los inversionistas, incluidos los
hedge funds, buscan reducir sus riesgos y su
apalancamiento, los mercados de capital de
las economias emergentes ya han notado
una sensible disminucién de la emisién de
créditos de calificacién inferior al grado de
inversion.

Algunos asistentes a la conferencia seia-
laron que la mayor amenaza para los mer-
cados emergentes es el riesgo de que una
cesacion mundial de pagos fuerce al alza las
primas para su deuda y la encarezca.

En el futuro, las presiones del balance
del sector bancario de Estados Unidos y la
Unién Europea pueden comprometer el
acceso al crédito, con lo cual probablemente
aumente el riesgo de refinanciamiento para
las amortizaciones de los préstamos sindi-
cados de los mercados emergentes. Aunque
la calidad del crédito permanezca intacta, el
arbitraje puede elevar el costo del endeuda-
miento en los mercados externos.

Otros asistentes sefialaron que el atractivo
de la inversién en los mercados internos de
los paises de mercados emergentes solo se
comprobara si cambian los ciclos del délar
de EE.UU. o de los precios mundiales de las
materias primas. Los principales interro-
gantes para los inversionistas siguen siendo
cuénto se contraerd el mercado de crédito y
cuédnto durard el acceso limitado a los fondos.

El papel del FMI

Durante la conferencia, el FMI destacé su
labor para favorecer la profundizacién de los
mercados de bonos locales en las economias
emergentes. Si la liquidez y el funciona-
miento de dichos mercados son correctos,
es probable que los paises puedan abordar
mejor los shocks y los riesgos que genera
una larga crisis mundial del crédito.

El FMI estd ayudando a los paises a forta-
lecer los marcos de regulacién y supervision,
incluidos los mercados de derivados, repo y
titulizacién. También estd brindando asis-
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La mayor aversion al riesgo en los mercados mun-
diales de capital ha afectado a los mercados de las
economias emergentes.

tencia para mejorar la gestion de la deuda
publica y el desarrollo del mercado de
deuda, y estimulando la ampliacién y diver-
sificacién de la base local de inversionistas.

El FMI esta sacando importantes conclu-
siones de la actual crisis para enriquecer su
asesoramiento. Con el veloz crecimiento de
los mercados locales de bonos en las econo-
mias emergentes, los participantes necesitan
incentivos para vigilar y gestionar los riesgos
implicitos de los nuevos instrumentos sin
socavar la disciplina del crédito.

Al mismo tiempo, deben reevaluarse los
marcos regulatorios, tomando en cuenta lo
que se aprendi6 con las actuales dificultades
de los mercados avanzados. Las inadecuadas
transparencia y divulgacién de datos de las

instituciones financieras pueden erosionar
la confianza del inversionista, y exacerbar
la cautela con respecto a los riesgos de la
contraparte.

Muchos paises de mercados emergentes,
como Brasil, México, Polonia, Sudéfrica,
Tailandia y Turquia, han avanzado mucho
en la implementacién de reformas para favo-
recer el desarrollo de los mercados de bonos
locales. La liquidez del mercado secundario
ha mejorado en los paises que han creado
un clima propicio para dicho desarrollo.

El desarrollo de los mercados de repo y
derivados ha sido un gran adelanto en paises
como México, Brasil y Corea. Las plataformas
de negociacién electrénica de algunos de estos
paises han servido para orientar los precios.

La dptica del sector privado

Lipsky resei las conclusiones de un grupo
de trabajo creado bajo el auspicio del Grupo
Consultivo sobre los Mercados de Capital
del FMI (que establece un vinculo con el
sector privado), a fin de examinar la pers-
pectiva del sector privado respecto de las
principales trabas al desarrollo de los merca-
dos de capital de las economias emergentes.
Se prevé que el grupo de trabajo finalice su
informe en junio de 2008.

Dicho grupo subraya que los altos costos
del acceso a algunos de estos mercados son

sintomadticos del tratamiento tributario
dispar, de restricciones a la inversién y
de ineficiencias en la infraestructura del
mercado. También destaca la importan-
cia de facilitar el acceso a los mercados
locales, reducir los costos de transaccién
y ampliar la base local de inversionistas
institucionales.

Segtin el grupo de trabajo, a medida que
las economias emergentes apliquen politicas
para ampliar y profundizar sus mercados
de capital, y mejoren las regulaciones finan-
cieras a fin de acompanar el ritmo de la
innovacién financiera, deberdn abordar una
serie de aspectos entre los que se incluyen los
siguientes:

® Ampliar el acceso a los mercados locales
y reducir los costos de transaccion.
® Seguir mejorando la liquidez de los
mercados locales de bonos publicos.
® Mejorar la disponibilidad del financia-
miento interno.
e Ampliar y profundizar la base local de
inversionistas institucionales.
® Encauzar las finanzas empresariales
(sobre todo los mercados de bonos empre-
sariales) para satisfacer la demanda de los
inversionistas. M
Mangal Goswami y Ceyla Pazarbasioglu
FMI, Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital

Un mayor acceso a los datos promueve la eficiencia del mercado

nimada por la conviccién de que la

gravedad de las crisis de los mercados

emergentes en los afos noventa fue
atribuible en parte a la falta de estadisticas
adecuadas, la comunidad internacional soli-
cit6 al FMI la elaboracién de normas volun-
tarias para la divulgacién de estadisticas
econdmicas y financieras.

En 1996 el FMI estableci6 las Normas
Especiales para la Divulgacién de Datos
(NEDD), a fin de orientar a los paises que
tienen —o estan interesados en obtener—
acceso a los mercados internacionales de
capital en la divulgacién de datos econ6mi-
cos y financieros. También se dispuso que los
paises deben describir las variables estipula-
das (metadatos) y presentar un calendario
anticipado de divulgacion.

El siguiente nivel de la Iniciativa —el
Sistema General de Divulgacién de Datos
(SGDD)— se estableci6 en 1997.

Actualmente, 153 de los 185 paises miem-
bros del FMI participan en la Iniciativa, que
es parte integral de la arquitectura financiera
internacional.

En Data Dissemination Initiative After 10
Years, compilado por William E. Alexander,
John Cady v Jestis Gonzélez-Garcia, se
relata la experiencia con las NEDD y
el SGDD. Se explica de qué manera las
NEDD se reforzaron en 1999 con la intro-
duccidn de la planilla de declaracion de
datos sobre reservas como componente
obligatorio suplementario, tras lo cual se
adoptaron requisitos relacionados con la
deuda externa y la posicién de inversién
internacional.

En el libro se incluyen ademads estudios
empiricos sobre los efectos de la Iniciativa
en la eficiencia del mercado y se demuestra
que la participacién, especialmente de los
paises suscritos a las NEDD, ayuda a redu-
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Torre Bayterek, de 100 metros de altura, en Astana,
Kazajstan: El pais logré ascender del nivel del
SGDD al de las NEDD en 2003.

cir el costo de los préstamos soberanos y
la volatilidad cambiaria. Se concluye con
un andlisis de los retos para el futuro y las
posibles mejoras de la Iniciativa. H

Para obtener mds informacion, véase el sitio del FMI
en Internet (www.imf.org/external/pubs/cat/
longres.cfm?sk=20313.0.
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Cote d’lvoire se apresta para reaparecer en escena

1 crecimiento del PIB en Céte d’Ivoire

subird al 3% en 2008 y, en pocos anos,

alcanzard un 5% o 6%. El sector pri-
vado esta recuperando la confianza y el pais
deja atras afios de inestabilidad politica que
en 2002 culminaron en una guerra civil.

El respaldo internacional —incluido el
del FMI— ha sido crucial, pero las dificul-
tades son muchas. La guerra se gesté en
dos décadas de errada gestién econdmica,
inmigracién, pugnas territoriales y una dificil
transicion a la democracia. Si logra superar
los efectos del conflicto, el pais podria ser de
nuevo un motor de crecimiento regional.

Una estrella que se opaco

Tras su independencia en 1960, Cote d’Ivoire
logré un “milagro econdémico”. Dados su
crecimiento anual del 7% y su predominio
como productor de cacao, café y algodén,

se preveia que serfa el primer pais subsaha-
riano en alcanzar el desarrollo. Esa ilusién se
derrumbé a mediados de los afios ochenta al
empeorar subitamente los términos de inter-

Principales acontecimientos politicos,
1999-2008

Diciembre de 1999: Golpe de Estado del General
Guei ousts contra el Presidente Bédié (elegido
en 1995).

Octubre de 2000: Gbagbo es elegido Presidente en
un contexto de inestabilidad y violencia politica.

Septiembre de 2002: Intento de golpe de Estado;
guerra civil, los rebeldes ocupan el norte del pais,
movilizacién de 4.000 soldados franceses.

Enero de 2003: Acuerdo de paz de Linas-
Marcoussis, gobierno de reconciliacién nacional.

Febrero de 2004: Las Naciones Unidas envian
una fuerza de paz de 7.000 soldados (UNOCI).

Fines de 2005: El Consejo de Seguridad respalda
la postergacion de las elecciones presidenciales
hasta octubre de 2006.

Marzo de 2007: Suscripcién del Acuerdo de
Ouagadougou entre Gbagbo y Soro; nuevo
gobierno de transicién; Soro es nombrado
Primer Ministro; se programan elecciones
presidenciales para febrero de 2008.

Marzo de 2008: Se anuncian elecciones
presidenciales para noviembre de 2008.
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cambio y aumentar excesivamente la inver-
si6én publica y el endeudamiento externo.

Las medidas para rectificar el curso eco-
némico no bastaron. En enero de 1994 se
devalu6 el franco CFA. Para entonces, a poco
tiempo de morir el Presidente Houphouet-
Boigny, la transicién a la democracia se vio
dificultada por el hecho de que un cuarto de la
poblacién estaba constituida por inmigrantes
recientes. Las tensiones relacionadas con la
propiedad de la tierra se vieron exacerbadas
por el alto nivel de desempleo, que dio lugar a
la “ivoirité”, o ideas acerca de quién era o no era
oriundo de Cote d’Ivoire. La explotacién parti-
disca de esta cuestion inyect6 el tema étnico en
la politica nacional.

En septiembre de 2002 estall6 la guerra civil
¥, tras pocos meses, el pais se dividi6 en dos
facciones: los rebeldes (las Forces Nouvelles)
en el norte y el gobierno encabezado por el
Presidente Gbagbo en el sur. Pese a la interme-
diacion internacional, durante los cuatro afos
siguientes no se logré la unificacién. En marzo
de 2007 se produjo un viraje decisivo con el
Acuerdo de Ouagadougou, que establecié
un gobierno de transicién y puso en marcha
programas de desarme, la reorganizacién de la
administracién publica en el norte, la identifi-
cacion de la poblacion y elecciones para 2008.

El conflicto y la inestabilidad tuvieron un
elevado costo: casi un mill6n de desplazados,
millones de pobres y el derrumbe de los
indicadores sociales. La infraestructura, que
alguna vez habia estado muy por encima
del nivel regional, se deterioré considerable-
mente, sobre todo en el norte.

Entre 2000 y 2007 el PIB per capita se con-
trajo drésticamente a pesar de que la econo-
mia mostré6 un cierto poder de recuperacion,
gracias a los precios favorables de materias
primas como el cacao y al fuerte incremento
de la produccién de petréleo. La participa-
cién en la Unién Econémica y Monetaria del
Africa Occidental permitié mantener bajos
indices de inflacién. No obstante, Cote d’Ivoire
habia dejado de ser el motor econémico de la
region, dada la interrupcién del comercio y de
las remesas, y debido a la menor confianza de
los inversionistas. El puerto de Abidjan dejé de
ser un centro de comercio regional.
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Estibadores cargando granos de cacao en el
puerto de San Pedro, en Céte d’lvoire.

Debido a la contraccién de las rentas publi-
cas y las donaciones, y a que los escasos recur-
sos fiscales se destinaron al sector militar, la
inversion publica y el gasto social se redujeron
y se acumularon atrasos en los pagos internos
y externos. El capital abandon el pais y la
inversién privada disminuyo.

Ante la anarquia y la inoperancia del
sistema judicial, la gestién de gobierno se
deteriord y aumento la corrupcion. Puestos
de control militares y bandas extorsionistas
exigfan dinero a la poblacion.

Se contiene la espiral descendente

El gobierno de transicién que asumi6 en abril
de 2007 se propuso reactivar el crecimiento y
contener la espiral de conflicto y pobreza. El
pals se reintegrd a las instituciones financieras
internacionales para obtener asistencia. Puesto
que se habia mantenido un didlogo con el
FMI durante la crisis (véase el recuadro), el
acuerdo sobre un programa econémico fue
expedito. Se fijaron cuatro prioridades:

® Restablecer el presupuesto como aspecto
central de la politica econémica.

® Aumentar sustancialmente el gasto en pro
de los pobres y en medidas contra la crisis.

® Reiniciar las reformas previas al conflicto,
centrando la atencién en la transparencia de
la gestién de recursos publicos.

® Reconstruir el clima empresarial.

Para respaldar el programa, el FMI sumi-
nistré US$128,4 millones como asistencia de
emergencia a paises en etapa de posconflicto
en dos desembolsos iguales, en agosto de 2007
y abril de 2008.



Desde su inicio en mayo de 2007, el pro-
grama generalmente se ha mantenido en
curso. En 2007 se logr6 un pequefio supe-
ravit primario (ingreso menos gasto total,
excluidos los intereses y la inversién finan-
ciada con fondos externos) de ¥2% del PIB,

y el presupuesto para 2008 tiene el mismo
objetivo. No obstante, la parte del gasto des-
tinada a combatir la pobreza y la crisis fue
inferior a lo programado, en gran medida
debido a los gastos de la presidencia y del
primer ministro y a la falta de consenso para
reducir las remuneraciones del ejército.

Las autoridades reiniciaron los pagos por
servicio de la deuda frente al Banco Mundial
y el Banco Africano de Desarrollo (BAfD) a
mediados de 2007 y regularizaron todos los
atrasos frente a este tltimo con una donacién
del Banco Mundial. Se proponen eliminar
todos los atrasos frente al BAfD en julio. Los
donantes han prometido cuantiosos fondos
para combatir la crisis, pero los desembolsos
se han retrasado.

También se ha avanzado en la reforma es-
tructural. El gobierno adopté el presupuesto de
2008 en el plazo fijado y comenz6 a publicar
informes detallados de ejecucion presupuesta-
ria. Se actualizaron las tarifas de electricidad y
se iniciaron auditorfas en los sectores de mine-
rfa, refinacién y energia eléctrica. Se reanudé
la preparacién de un Documento de Estrategia
de Lucha contra la Pobreza (DELP), que
deber4 finalizarse en septiembre de 2008. El
reembolso de pagos internos atrasados, equi-
valentes al 1%2% del PIB en 2007, junto con los
avances en la reunificacién nacional, la reaper-
tura de las rutas de comercio y la moder-
nizacién de la administracién publica, han
aumentado la confianza del sector privado.

Disminucion del PIB

El PIB per capita en Cote d’lvoire cay6 acusadamente
entre 1999 y 2007. El pais dejo de ser el motor de la

region.
(Délares de EE.UU., a los precios y el tipo de cambio de 2000)
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Fuente: FMI, African Regional Economic Outlook.

Una labor internacional coordinada

1994, 1998, 2002: El FMI aprueba acuerdos suce-
sivos de tres afios en el marco del SCLP.

Septiembre de 2002: Se interrumpe el SCLP al
iniciarse la guerra civil.

Mayo de 2005—-mayo de 2007: Negociaciones
de reintegracién al FMI y al Banco Mundial; el
programa econémico acordado para 2006 no se
materializa.

Abril-agosto de 2007: Acuerdo con el Banco
Mundial y el BAfD para adoptar un programa
de regularizacién de atrasos (abril); los donantes
prometen respaldar programas para combatir la
crisis (redistribucion, desmovilizacién, eleccio-
nes); el Banco Mundial aprueba una donacién
de poscontflicto para regularizar atrasos (julio).

Agosto de 2007: E1 FMI aprueba el primer pro-
grama de asistencia de emergencia; desembolso
de DEG 40,65 millones.

1 de abril de 2008: Tras una regularizacion parcial,
el Banco Mundial aprueba la regularizacion de
atrasos y las donaciones de apoyo presupuestario.

4 de abril de 2008: E1 FMI aprueba el segundo
programa de asistencia de emergencia; desem-
bolso de DEG 40,65 millones.

Gracias a estos avances, la economia cre-
ci6 un 1%2% en 2007; la inversién interna y
externa deberian duplicar ese crecimiento en
2008. En Cote d’Ivoire, a diferencia de otros
paises en etapa de posconflicto, no se produjo
una destruccion generalizada del capital o de
la capacidad administrativa. La reconstruc-
cién tiene lugar en un contexto favorable,
pues los precios de la energfa y las materias
primas son elevados. Estos factores podrian
acelerar el proceso de recuperacién econd-
mica y los frutos de la paz.

Pero para lograr esa meta es crucial que

el pais cuente con un proceso electoral
libre e imparcial, la reunificacién plena y
el fortalecimiento institucional. Las auto-
ridades deben hacer un mayor esfuerzo
por movilizar recursos, en particular
para mejorar y unificar la administra-
cién tributaria y recaudar suficientes
ingresos en los sectores del petrdleo y el
cacao, sobre todo en la regién que estaba
en manos de los rebeldes. También
deberan aumentar el gasto para cubrir
necesidades sociales basicas, rehabilitar la
' infraestructura, combatir la corrupcién
y mejorar el sistema judicial. Por dltimo,
se requieren reformas estructurales mas
profundas para lograr una gestién més
eficiente de los recursos publicos.

Si el programa de asistencia de emergencia
del FMI da buenos resultados, podria con-
ducir a un programa a tres afios en el marco
del Servicio para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza (SCLP). Esto facilitaria la
reintegracién de Cote d’Ivoire en la Iniciativa
para los Paises Pobres Muy Endeudados y
le ayudaria a recuperar su posicién como
motor econémico de la region.

Ensefianzas obtenidas

Las lecciones que se desprenden de la expe-
riencia de Cdte d’Ivoire son las siguientes:

® Es esencial un didlogo oportuno y con-
tinuo entre las autoridades y las partes
interesadas, incluido el FMI. Este didlogo
—que debe abarcar a los partidos politicos y
la sociedad civil— ayuda a fomentar el con-
senso interno sobre politica econémica y a
establecer vinculos con los donantes durante
el proceso de pacificacién.

® Debe darse prioridad a la pronta
adopcion de buenas prdcticas de gestion
de gobierno. Este paso resulta esencial para
garantizar el uso eficaz de los recursos publi-
cos en los programas de reconstruccion, y
recuperar la confianza de los donantes y
el sector privado. La publicacién de infor-
macién relevante —por ejemplo, sobre
presupuestos— es crucial para restablecer la
transparencia y rendicion de cuentas.

® El fortalecimiento de la capacidad no
debe posponerse. Si bien la capacidad técnica
se mantuvo intacta durante la crisis, las prac-
ticas 6ptimas no se han actualizado. Por lo
tanto, es importante reanudar la asistencia téc-
nica para restablecer normas internacionales y
abordar la corrupcion en el sector publico.

® Debe haber respaldo internacional opor-
tuno, continuo y coordinado. El programa
de emergencia tiene por finalidad proveer
asistencia financiera a paises en etapa de
posconflicto, incluso antes de restablecerse
plenamente la estabilidad politica, siempre
que el gobierno de transicién cuente con
suficiente legitimidad. Una participacién
oportuna del FMI puede tener un efecto
catalizador pues ofrece a los donantes una
garantia de que estdn mejorando la planifi-
cacién e implementacion de las politicas, asi
como la gestion de las finanzas publicas. W

Holger Fabig, FMI, Departamento de Africa,
y Bruno de Schaetzen

EMI, Departamento de Elaboracién

y Examen de Politicas
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Reformas financieras en Africa

Ghana transforma su sector financiero

a estabilizacién macroeconémica ha

posibilitado un desarrollo admirable

del sector financiero de Ghana, impul-
sado por una liberalizacion del sector con
una secuencia acertada, mayor competencia
(incluida la externa) y una liberalizacién gra-
dual de la cuenta de capital. El éxito obedece
en gran medida a la entusiasta participacién
de partes interesadas clave —como el sector
privado— y a la asistencia coordinada de los
donantes.

Pero queda mucho por hacer. Ghana
necesita profundizar su mercado secundario
de capital; reformar el financiamiento de la
pequena y mediana empresa, las microfinan-
zas 'y la banca rural; potenciar la participacion
del sector privado en los sistemas de pensio-
nes y seguros, y ampliar sus mercados accio-
narios, vigilando cuidadosamente a un sector
financiero que evoluciona aceleradamente.

Desde las evaluaciones de 2000 y 2003 en
el marco del Programa de Evaluacién del
Sector Financiero (PESF), el sistema finan-
ciero ghanés ha cambiado profundamente:

® El desarrollo del sector financiero ha reper-
cutido notablemente en el crecimiento, que
subi6 al 6,3% en 2007 frente al 4,5% en 2002.

® La raz6n dinero (M2)/PIB, que es la
medida tradicional de la profundizacién finan-
ciera, se duplicé después de 2004, y en 2007
llegaba al 43% del PIB, en gran parte gracias al

aumento de los depdsitos a la vista y de ahorro.

¢ Fl sistema bancario ha crecido a raiz de
la expansién del crédito. Actualmente los
bancos representan cerca del 70% del sector
financiero.

¢ La vulnerabilidad del sector financiero ha
disminuido. La supervisiéon bancaria se centra
mds en la capitalizacion adecuada, la gestion
del riesgo bancario y la supervision in situ.

® El gobierno ha adoptado la mayoria de
los proyectos de ley recomendados por el
PESF de 2003 para optimizar la supervision
prudencial y la intermediacién financiera.

El desarrollo del sector financiero en
Ghana se guiard por el plan estratégico del
gobierno, que detalla las reformas legislati-
vas y de politicas para profundizar el sector
y crear mercados de capital en el marco
de una economia estable. También busca
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ampliar el alcance y el acceso de los servicios
financieros.

Contribuye al programa de reformas el
hecho de que el gobierno y las partes inte-
resadas clave lo sienten como propio. La
asistencia coordinada de los donantes ha sido
vital para el desarrollo institucional y los pro-
gramas de capacitacién, que resultan esencia-
les para la estrategia de Ghana.

La menor intervencién directa del Estado
ha dinamizado el sector financiero. Se prevé
que la venta de las acciones del gobierno en
instituciones financieras privadas concluird
a fines de 2008. En cuanto a las pensiones,
el fomento de regimenes privados es funda-
mental para desarrollar el mercado interno de
capital. Por consiguiente, la nueva funcién del
Estado es asegurar la integridad del sistema
financiero.

Estabilidad financiera

Si bien el sistema financiero ghanés se
compone de diversas instituciones, pre-
domina la banca. En 2007 la razén activos
totales/PIB del sistema bancario fue del
72,4%. Pero el sistema estd concentrado y
los tres mayores bancos absorben el 41%
de los activos bancarios.

Pese al répido crecimiento de la banca, esta
es cada vez mds solida gracias a una regula-
cién firme, avances tecnoldgicos importantes
en el sector y una gestién del riesgo mds
estricta por parte de las instituciones.

Al mismo tiempo, el mayor dinamismo de
los préstamos no ha afectado la capitalizacién
de los bancos. De hecho, el coeficiente de
capitalizacion lleg6 al 14,8% en 2007, frente
al 9,5% en 2003.

La calidad de los activos financieros
también ha mejorado y el porcentaje de
préstamos en mora en la cartera de crédito
agregada cay6 a 5,4% en 2007 frente al 14,7%
en 2003, gracias a una mayor recuperacion
de préstamos y al acelerado crecimiento del
crédito; hasta la fecha la mayoria de los prés-
tamos nuevos estan en situacién regular.

A raiz de las reformas financieras, los ban-
cos son mds resistentes a posibles shocks finan-
cieros. Ademas, el banco central vigila de cerca
la estabilidad del sistema financiero y publica

un informe periédico sobre la estabilidad que
se discute en el comité de politica monetaria.

La liberalizacién parcial de la cuenta de
capital que Ghana inici6 en 2006 marcé
un hito. Abrié la mayor parte del mer-
cado a inversionistas no residentes y ello
ha ayudado a acelerar el desarrollo de los
mercados internos de capital.

No obstante, el mercado secundario de
bonos publicos permanece iliquido, puesto
que la mayor parte de los bonos que no estn
en manos del banco central son adquiridos
por bancos. Resulta prioritario ampliar
la base de inversionistas privados locales
mas alla del Seguro Social y el Fideicomiso
Nacional de Seguros y la Corporacién
Estatal de Seguros.

Si bien la Bolsa de Valores de Ghana
(GSE) ha sido una fuente de financiamiento
para las empresas, sigue siendo pequefia e
iliquida. Las negociaciones no son continuas,
el valor total negociado es inferior al 1% del
PIB, y el volumen de negocios no supera el
4%. Ya concluida la reforma regulatoria de
la GSE, la prioridad del gobierno es ampliar
la base de inversionistas mediante la instruc-
cién del publico e incentivos fiscales para los
fondos de pensiones.

Proximas medidas

Con todo, el programa de reformas sigue
inconcluso. El gobierno debe profundi-
zar los mercados secundarios de capital y
reformar el financiamiento de la pequena y
mediana empresa, el microfinanciamiento,
la banca rural y los sistemas de pensiones
y seguros. Debe atender ineficiencias de los
costos, que elevan demasiado los margenes
de intermediacién, y adaptar continu-
amente la supervisién para mantener la
estabilidad del sector financiero. El banco
central también ha creado un sistema
nacional de pagos para que los servicios
financieros lleguen a todos los segmentos
de la poblacién. W

Mahamadu Bawumia, Theresa Owusu-Danso
Banco de Ghana

y Arnold McIntyre

FMI, Departamento de Africa



Turquia: Navegar con vientos desfavorables

a economia de Turquia ha evolucio-

nado bien desde la crisis de 2001, pero

la situacién externa actual es menos
favorable. Las buenas politicas y un entorno
externo benigno le dieron al pais seis afios de
pujanza y estabilidad econdmica, incluso si se
lo compara con otros mercados emergentes.

Ahora, el entorno mundial es mucho me-

nos propicio. La crisis financiera originada en
el mercado hipotecario de Estados Unidos ha
suscitado una restriccion crediticia generali-
zada y ha empanado las perspectivas de cre-
cimiento mundial, mientras que los precios
récord de las materias primas estan atizando
las presiones inflacionarias en el mundo. Ello
también ha empezado a afectar a la econo-
mia turca.

Nubarrones en el horizonte

El alza de los precios mundiales de la energia
y los alimentos se conjug con una sequia
para empujar al 9%4% la inflacién de precios
al consumidor en Turquia. Se teme que estos
shocks generen presiones mds generalizadas
sobre los precios, retrasando considerable-
mente la convergencia hacia la meta oficial
de inflacién de 4%.

Asimismo esos shocks de la oferta han
desacelerado el crecimiento econémico
en los dltimos meses. Se prevé que el cre-
cimiento de Turquia baje a 4,0% en 2008
frente a 4,5% el afio pasado y 6,9% en 2006.

Otro nubarrén a corto plazo es la desace-
leracion prevista de la actividad econémica
mundial: los estudios del FMI indican que
una reduccién de 1 punto porcentual en el
crecimiento de los paises industriales tiende a
reducir el de Turquia en una cifra acumulada
de 0,8 puntos en dos anos. Sin embargo, en
las condiciones actuales probablemente este
impacto sea mitigado en parte por el conti-
nuo dinamismo de otros mercados emergen-
tes, cuya participacion en las exportaciones
totales de Turquia ha pasado de 20% a 26%
tan solo en los dltimos tres anos.

Segtin los estudios del FMI, casi la mitad del
contagio de los paises industriales se produce a
través del comercio. Esto destaca la importante
funci6n de los canales de transmisién financie-
ros. De hecho, la reaccién de los precios de los

activos turcos ante las fluctuaciones del mer-
cado mundial ha sido mayor que en ningin
otro mercado emergente grande.

En este contexto, la restriccién crediticia
mundial afecta particularmente a Turquia
en vista de sus considerables necesidades
de financiamiento externo: cerca del 17%2%
del PIB en 2008. A juzgar por las tendencias
histdricas, la estrechez del crédito mundial
normalmente supondria una reduccién de
las entradas de capital a este pais, aunque

De compras en el Gran Bazar de Estambul. La
inflacién en Turquia estd empezando a aumentar.

los datos de los ultimos dos afnos indican un
cierto desacoplamiento.

Por el lado positivo, en los tltimos afios
la composicién del financiamiento externo
de Turquia ha mejorado claramente, dispa-
réndose la afluencia de IED hasta niveles sin
precedentes, que cubrieron casi la mitad del
déficit en cuenta corriente de 2007. Ademas,
el saldo de la deuda externa bruta de Turquia
(34% del PIB) en realidad es menor que el
de muchos mercados emergentes.

Ello obedece a la mejora de los saldos del
sector publico, contrarrestada en parte por un
aumento de la deuda externa del sector pri-
vado, principalmente de las grandes empresas.

Blindar la economia

En muchos aspectos la Turquia actual estd
mejor equipada que en toda su historia pre-
via a 2001 para soportar los vientos externos
adversos. Con el auspicio de dos acuerdos
Stand-By consecutivos con el FMI (el dltimo
concluyo el 10 de mayo) las autoridades han

Louisa Gouliamaki/AFP

logrado una impresionante consolidacién fis-
cal, un gran aumento de las reservas interna-
cionales, la independencia del banco central y
un régimen de metas de inflacién; avances en
la privatizacién e importantes reformas, entre
ellas en la seguridad social, la administracion
de impuestos y el sector bancario.

No obstante, el dificil entorno actual pone
a prueba las politicas macroeconémicas a corto
plazo del pais asi como de otros mercados
emergentes. Las autoridades turcas estdn
tratando de equilibrar las necesidades de
crecimiento con las de desinflacién y ajuste
externo. La combinacién de politicas elegida
deja poco margen para errores. En particular,
tras las desviaciones fiscales del afio pasado,
sera crucial observar estrictamente la meta
fiscal para este afio (superavit primario
minimo del 3,5% del PIB) y programar una
restriccién monetaria gradual para los préxi-
Mos meses.

La trayectoria a mediano plazo

A mediano plazo, el desafio para Turquia
consiste en mantener la disciplina en la poli-
tica macroeconémica (conservando la trayec-
toria fiscal a mediano plazo anunciada y la
convergencia hacia la meta de inflacién del
4%) y llevar a cabo reformas microecondmicas
que le den a la economia mds resistencia a los
shocks, impulsando al mismo tiempo el cre-
cimiento potencial. Como se describe en un
articulo anterior del Boletin, el FMI ha reco-
mendado cuatro dreas de accién principales:

® Mejorar el marco institucional para la
politica fiscal mediante la adopcién de una
regla fiscal.

¢ Flexibilizar los mercados laborales.

® Corregir los estrangulamientos de la
oferta energética.

¢ Profundizar la intermediacién financiera.

Todas estas reformas ayudarian a generar

el espacio fiscal para bajar las elevadas tasas
impositivas marginales, crear empleo, reducir
la informalidad y elevar la productividad,
lo cual facilitaria un aumento sostenido del
nivel de vida. M

Prakash Kannan y André Meier
EMI, Departamento de Europa
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Servicios financieros islamicos

Los estudios aconsejan prudencia a los bancos islamicos grandes

as instituciones que ofrecen servicios financieros isldmicos
revisten cada vez mds importancia en el sistema financiero
de varios paises.

Habiendo comenzado con una sola institucién en un pais en
1975, hoy la banca isldmica cuenta con mds de 300 instituciones
que operan en mds de 75 paises.

Todos los sistemas bancarios de Sudan e Irdn se basan en
los principios financieros islimicos. Si bien la banca isldmica
se centra en Oriente Medio y Asia sudoriental, también opera
en Europa y Estados Unidos. Segtin McKinsey & Co., en 2006
los activos propios o bajo gestién de dicha banca ascendian a
US$750.000 millones y se prevé que en 2010 el sector financiero
isldmico alcance US$1 billén.

La banca islamica, cefiida a la Shariah, ofrece y emplea
servicios y productos financieros acordes a las practicas
religiosas y leyes islamicas, que en particular prohiben el
pago o cobro de intereses a tasas fijas o predeterminadas. En
la préctica significa que en lugar de préstamos, la banca isla-
mica emplea acuerdos de reparto de pérdidas y ganancias
(PLS, por sus siglas en inglés), compra y reventa de bienes y
servicios, y contratos basados en comisiones por la prestacién
de servicios.

Tasa de referencia

En las modalidades PLS, la tasa de retorno sobre los activos
financieros no se conoce ni establece antes de iniciarse la
transaccién. En las transacciones de compra y reventa, se fija
un sobreprecio usualmente basado en tasas de retorno de refe-
rencia tales como la LIBOR, determinadas en los mercados
internacionales.

La banca comercial, a diferencia de la isldmica, establece con-
tractualmente el retorno sobre los depésitos (fijo o ligado a una
tasa de referencia) y no depende del desempefio del banco. En
cambio, en un banco isldmico la rentabilidad depende directa-
mente de la calidad de sus inversiones.

Si el banco registra pérdidas por malas inversiones, el depo-
sitante puede perder parte (o la totalidad) de su depdsito. En
el acuerdo contractual entre los depositantes y los bancos isld-
micos no se establece de antemano la tasa de retorno sino la
proporcién segun la cual se distribuyen las pérdidas y ganancias
entre las partes del contrato de depdsito.

La bibliografia que describe las finanzas isldmicas es profusa,
pero hay relativamente poca labor empirica sobre la banca
isldmica y la estabilidad financiera, un tema cuyo interés crece
a la par del desarrollo de dicha banca. En un reciente docu-
mento de trabajo del FMI se intenta cubrir esta carencia con
datos sobre 18 sistemas bancarios con una sustancial presen-
cia de bancos isldmicos para brindar un andlisis empirico
internacional del papel de estos bancos en la estabilidad
financiera.
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La banca islamica se concentra en Oriente Medio y Asia sudoriental y en
sectores de Europa y Estados Unidos.

Una perspectiva prudencial

sSon los bancos islimicos mds o menos estables que los tradi-
cionales? Buena parte de los estudios pertinentes indican

que los riesgos planteados por la banca islamica y la conven-
cional al sistema financiero difieren en muchos aspectos. Los
riesgos privativos de la banca isldmica provienen de las carac-
teristicas especificas de sus contratos y de la infraestructura glo-
bal juridica, administrativa y de liquidez de las finanzas
isldmicas.

Por ejemplo, el financiamiento PLS traslada el riesgo crediti-
cio directo del banco al depositante. Pero también aumenta el
riesgo global de los activos del balance del banco al someterlo a
riesgos que usualmente recaen sobre los inversionistas en accio-
nes, no sobre los tenedores de deuda. Asimismo, debido a la ley
isldmica, los bancos isldmicos cuentan con menos técnicas e
instrumentos de proteccién contra riesgos (como ser derivados
y swaps) que los bancos convencionales.

Ademads, muchos de los bancos isldmicos han operado en
dmbitos en los que el desarrollo de los mercados interbancarios
y monetarios, asi como de los titulos publicos, es escaso o nulo,
y la disponibilidad y el acceso a mecanismos de préstamos de
ultima instancia operados por la banca central son limitados.
Estas diferencias se han reducido en parte debido a la reciente
incorporacién de instrumentos del mercado monetario y moda-
lidades isldmicas de préstamos de ultima instancia, y al compro-
miso implicito de brindar liquidez a la banca de la mayoria de
los paises en casos excepcionales.

Un riesgo menor

En cierta forma, los bancos islimicos podrian ser menos ries-
gosos que los convencionales. Por ejemplo, pueden trasladar un
shock negativo desde el activo (como el deterioro de una situa-
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cién econémica que reduce el flujo de caja de las transacciones
PLS) al depositante.

De este modo, el riesgo que recae sobre el depositante anadi-
ria proteccién al banco y a su capital contable. Asimismo podria
argumentarse que la necesidad de brindar un retorno estable y
competitivo al inversionista, la responsabilidad de los accionis-
tas por negligencia o malversacién (riesgo operativo) y la mayor
dificultad de acceso a la liquidez presionan a los bancos islami-
cos a ser mds prudentes.

Ademds, al compartir los riesgos y carecer normalmente de
garantias de depdsitos, los inversionistas (depositantes) se ven
mds incentivados a vigilar atentamente la gestion bancaria.

Por tltimo, la proporcién de activos mantenidos en cuentas

de reserva de bancos centrales o en cuentas corresponsales con
otros bancos es tradicionalmente mayor en los bancos islimicos
que en los comerciales. Asi, aunque las inversiones islamicas
sean mas riesgosas que las convencionales, desde la perspectiva
de la estabilidad financiera la cuestion es si esta mayor amorti-
guacién compensa el riesgo extra.

La mayor o menor estabilidad de la banca isldmica respecto
de la convencional depende de la magnitud relativa de los efec-
tos antes explicados, y en principio puede variar entre paises e
incluso entre bancos.

Banca islamica y estabilidad financiera

Un método de creciente popularidad para evaluar la solidez de
los bancos es analizar sus llamados puntajes z. El puntaje z seria
un indice que combina la capitalizacién, la rentabilidad y cierta
medida del riesgo de un banco, y su interpretacion es sencilla:
cuanto menor sea su valor, mds probable serd que el banco se
quede sin capital.

Evaluacion de la solidez bancaria

Los pequefios bancos islamicos fueron mas solidos que los
grandes y pequefios bancos comerciales, mientras que los
grandes bancos islamicos fueron los menos sélidos.

(Puntaje 2)
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Fuente: Calculos de los autores, BankScope.

Nota: Se utiliza un puntaje z para medir la solidez de los bancos. Mediante una
combinacion del patrimonio, rendimiento de los activos y una medida del riesgo llamada
volatilidad de los rendimientos, se estima la probabilidad de insolvencia de un banco, es decir,
de que se agote su capital. A mayor puntaje z, menor probabilidad de que el banco quede
insolvente. El estudio incluy6 18 sistemas bancarios con una considerable presencia de banca
islamica, en el periodo 1993-2004.

Considerando como grandes a los bancos que totalizan mds
de US$1.000 millones en activos y como pequeiios a los demas,
en el documento se concluye que:

® Los bancos isldmicos pequefos tienden a tener finanzas mas
s6lidas (puntajes z mayores) que los bancos comerciales peque-
nos y grandes.

® En general, las finanzas de los bancos comerciales grandes
son mds sélidas que las de los bancos isldimicos grandes.

® Las finanzas de los bancos isldmicos pequenos tienden a ser
mads s6lidas que las de los islimicos grandes (véase el grafico).

Una explicacién factible del contraste entre la gran estabilidad
de los bancos isldimicos pequeiios y la estabilidad relativamente
menor de las entidades mayores reside en el hecho de que para
los bancos islamicos es mucho mas complejo ajustar sus siste-
mas de monitoreo del riesgo crediticio a medida que crecen. Por
ejemplo, las modalidades PLS de los bancos isldmicos son mas
variadas y dificiles de normalizar que los préstamos de los ban-
cos comerciales.

Por ello, al crecer la escala de la operacién bancaria, la vigi-
lancia del riesgo crediticio se hace rapidamente mucho mads
compleja. Esto apareja mayores problemas de seleccién adversa
y riesgo moral. Otra explicacién es que los bancos pequenos se
centran en las inversiones de bajo riesgo y las comisiones, mien-
tras que los bancos grandes realizan mds negocios PLS.

También se concluyé que al aumentar la presencia de la banca
isldmica en el sistema financiero de un pafs, no se afecta seria-
mente la solidez de los otros bancos. Esto indica que los bancos
islamicos y los comerciales pueden coexistir en el mismo sistema
sin mayores efectos de exclusion por la competencia y el dete-
rioro de la solidez.

Pruebas de sensibilidad

Al analizar los datos desde una dptica internacional existen
ciertas salvedades. A menudo las bases de datos sobre los bancos
islamicos y los comerciales es incompleta. Ademads, el estudio
solo considerd la banca totalmente isldmica y no las sucursales
isldmicas operadas por algunos bancos comerciales.

Las limitaciones de los datos también impidieron atender por
completo todos los aspectos de los contratos financieros islami-
cos, por ejemplo, distinguiendo las inversiones PLS de las otras
inversiones. No obstante, los principales resultados son suma-
mente s6lidos con respecto a una gama de pruebas de sensibili-
dad, como el uso de distintas medidas de la solidez financiera y
de diversos métodos de estimacion.

Las conclusiones subrayan la importancia de que las autori-
dades vigilen los riesgos prudenciales de los bancos islamicos,
en particular de los grandes. Ademds, como las finanzas isla-
micas siguen creciendo a un ritmo superior al promedio, estos
bancos deberian invertir en su capacidad de gestién del riesgo
crediticio, ya que estan abordando proyectos de mayor tamafio
y complejidad. ®

Martin Cihdk y Heiko Hesse

EMI, Departamento de Europa

Este articulo se basa en el documento de trabajo No. 08/16 del EMI,
“Islamic Banks and Financial Stability: An Empirical Analysis’,

de Martin Cihdk y Heiko Hesse.
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Se presenta un informe sobre el gobierno interno del FMI

128 de mayo la Oficina de Evaluacién

Independiente (OEI) del FMI emitié

un informe sobre el gobierno interno
del organismo, que recomienda —entre
otros cambios— aclarar las funciones de sus
diversos 6rganos y reorientar las activida-
des del Directorio Ejecutivo. En la siguiente
entrevista, el Director de la OEI, Tom Bernes,
expone las principales conclusiones.

Boletin del FMI: El tema de este informe es
inusual. La mayoria de las evaluaciones de la
OFI han versado sobre las politicas del FMI
y su implementacién. Por primera vez, la
OFEI ha centrado su atencién en el Directorio
Ejecutivo. ;Qué dificultades surgieron?
Bernes: Como usted bien dice, esta evaluacién
difiere de las anteriores, en que soliamos ana-
lizar una decision de politica del Directorio
para luego evaluar su implementacién y
eficacia.

En este caso, examinamos toda la
estructura de gobierno del FMI, centrdn-
donos en sus tres elementos bésicos: el
CMFI [el Comité Monetario y Financiero
Internacional], el Directorio Ejecutivo y
la Gerencia. Empezamos por la estructura
formal del FMI, descrita en el Convenio
Constitutivo; pero después nos propusimos
comprender como funciona en la préctica,
porque en la labor de cualquier organismo
coexiste un conjunto de reglas formales con
procedimientos informales de trabajo. Para
tener referencias y poder efectuar compara-
ciones, estudiamos otros organismos mul-
tilaterales, asi como las respectivas practicas
6ptimas en los sectores ptblico y privado.

Boletin del FMI: ;Cudles fueron las principales
conclusiones?
Bernes: Algunas de las estructuras y précticas
que antes funcionaban han quedado obsole-
tas porque tanto el FMI como el entorno en
que se desenvuelve han cambiado.

Aunque en los tltimos 60 afios ha habido
numerosos cambios, el FMI sigue siendo
relativamente eficaz, sobre todo cuando lo
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Puntos clave

La evaluacién se centra en tres elementos
esenciales de la estructura de gobierno
interno del FMI: El Comité Monetario

y Financiero Internacional (CMFI), el
Directorio Ejecutivo y la Gerencia del FML. Se
concluye que la eficacia ha sido el aspecto mas
fuerte de la gestion del FMI, y los mds débiles
la rendicién de cuentas y la representacion.
Con el tiempo, estas deficiencias podrian
minar la eficacia de no ser atendidas.

La evaluaci6n sugiere varias maneras de
abordar las principales dreas que necesitan
reformas, entre ellas aclarar las respectivas
funciones de cada ente directivo del FMI
y reorientar las actividades del Directorio
Ejecutivo hacia una funcién supervisora,
participando menos en las operaciones
cotidianas, lo cual le permitird desempenar
una funcién més eficaz en la formulacién de
estrategias, vigilar la aplicacién de politicas
que garanticen unas medidas correctivas
oportunas y supervisar mejor a la Gerencia.
Para poner en préctica estas reformas, y en
el gobierno futuro del FMI, se requerird una
amplia participacion a nivel ministerial de los
paises miembros, quiz4 mediante un Consejo
de Ministros.

COmparamos con otros organismos que
también tienen una dimensién casi universal.
No obstante, descubrimos que falta claridad
en torno a las funciones que desempefian el
CMF], el Directorio y la Gerencia.

Con frecuencia, el CMFI opera como el
principal cauce para que los ministros brin-
den asesoramiento, pero oficialmente es solo
un grupo consultivo. Consideramos que la
funcién de los ministros debe ser mds activa
y transparente para fortalecer la rendicién de
cuentas y la legitimidad.

Las précticas del Directorio Ejecutivo han
evolucionado gradualmente con el tiempo,
sobre todo con respecto a la época en que fue
creado, cuando 12 directores representaban
a 44 paises. Ahora hay 24 directores ejecuti-

vos y 185 paises miembros. Muchas de estas
practicas necesitan reformas para armoni-
zarlas mejor con la situacién actual y con las
practicas 6ptimas de gobierno interno.

El Directorio ain analiza y autoriza la
mayoria de los aspectos operativos. No le
queda tiempo para dedicarse a aspectos
estratégicos o para centrarse en una vision
mads amplia ya que participa directamente en
casi toda la labor oficial del FMI.

La ultima conclusion se refiere a las
normas sobre la rendicién de cuentas del
Directorio Ejecutivo y el Director Gerente.
Si bien se han establecido normas oficiales,
en la préctica atin no permiten realizar un
seguimiento del desemperio de la Gerencia,
recomendar medidas correctivas y verificar
su cumplimiento.

Boletin del FMI ;Cudles fueron las principales
recomendaciones?

Bernes: Las cuatro principales fueron aclarar
la funcién de los diversos drganos, activar el
Consejo de Ministros, reorientar el quehacer
del Directorio para que ejerza una mayor
supervision, asignando mayor importancia a
la vigilancia y al disefo estratégico, y estable-
cer y aplicar una normativa sobre la rendi-
cién de cuentas de la Gerencia.

También recomendamos crear un comité
de auditorfa en el Directorio, aclarar y for-
talecer las normas sobre ética y conflictos de
interés del Directorio y de la Gerencia, esta-
blecer mecanismos para presentar denuncias
(4mbito en el que ya parece observarse cierta
actividad), mejorar el proceso de elaboracién
de las exposiciones sumarias del Directorio
en aras de la claridad interna, pero también
para optimizar las comunicaciones exter-
nas, y agilizar los procedimientos de trabajo
del Directorio recurriendo mas al uso de
comités.

Boletin del FMI: Recomienda que el Directorio
asuma una funcién mds estratégica y parti-
cipe menos en el quehacer cotidiano del FMI.
sQué relacion tendria con el Consejo?



Bernes: La division de tareas entre el Consejo

y el Directorio derivaria directamente de la
composicion de ambos érganos y del hecho de
que el Consejo probablemente se reuniria solo
unas pocas horas dos veces al afio, un poco
como ocurre actualmente con el CMFI. El
Consejo se encargaria de fijar los objetivos fun-
damentales del FMI, adoptar decisiones que
exigen discusion y aprobacién al més alto nivel
politico, y ejercer la supervisién del Directorio.
Por su parte, este tltimo formularia las estra-
tegias que se someterian a la aprobacion del
Consejo y vigilarfa la implementacion de esas
decisiones y politicas. Asimismo, llevaria a
cabo el seguimiento de las operaciones cotidia-
nas encomendadas a la Gerencia.

Consideramos que la activacion del
Consejo formalizarfa estas funciones, y
al esclarecerse la delegacion de funciones
podria reducirse la duplicacién de tareas en
el Directorio. Como minimo, incrementaria
la transparencia y aclararia la rendicién de
cuentas sobre decisiones importantes.

En nuestras entrevistas con ministros
miembros o ex miembros del CMFI obser-
vamos que se sienten desconectados y que
aprueban cuestiones que estdn ya practica-
mente resueltas. De ahi dedujimos que si los
ministros pudiesen tomar decisiones sobre
temas clave, participarian mds y los verfan
€omo propios.

Boletin del FMI: ;Qué revelaron las encuestas
que realiz6 la OFI para este informe?
Bernes: Encuestamos a directores y ex direc-
tores, funcionarios de alto nivel de los paises
(de los ministerios de Hacienda y los ban-
cos centrales) y altos funcionarios del FMI.
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Tom Bernes, Director de la Oficina de Evaluacion
Independiente del FMI, propone la creacion de
un Consejo de Ministros que fije los objetivos
generales del FMI.

Asimismo, procuramos conocer la opinién
de la sociedad civil.

Fue alentador observar que las diferencias
en las respuestas de los grupos eran princi-
palmente de grado: no reflejaban puntos de
vista radicalmente opuestos. Pero algunos
mensajes fueron claros, entre otros: que los
mecanismos de rendicién de cuentas del
Directorio y la Gerencia resultan inadecua-
dos o se utilizan de modo insuficiente.

También hay amplio acuerdo en que la
mayoria de las autoridades de los paises
miembros considera que el Directorio es
objeto de una supervisién financiera inade-
cuada, o simplemente desconoce la existencia
de las normas, y puesto que los gobernadores
son los que aprueban los estados financieros
en las Reuniones Anuales, esté claro que este
asunto debe examinarse.

Boletin del FMI: ;Est4 conforme con el resul-
tado de las deliberaciones del Directorio?
Bernes: Estamos muy satisfechos y sin
duda nos quedamos con la impresién de

- Declaracion del Director Gerente del FMI sobre el informe de la OEI

Considero muy positivo el “Informe de la Oficina de Evaluacién Indepen-
diente sobre aspectos de la gestién de gobierno del FMI y las funciones del

Directorio Ejecutivo”.

En los ultimos meses se ha avanzado significativamente en la reforma
de la estructura de gobierno del FMI. Concretamente, la Junta de
Gobernadores del FMI ha iniciado un proceso que confio lograra realinear
el nimero de votos de los paises miembros del FMI para incrementar su

eficacia y legitimidad.

El informe de la OEI incluye andlisis y recomendaciones sobre una amplia
gama de temas que trascienden la reforma de las cuotas y la representacion en
la institucién, y que guardan relacién con el marco institucional fundamen-
tal. El personal técnico del FMI ha presentado sus comentarios sobre ciertos

aspectos del informe.

que el informe se analiz6 con seriedad.
Evidentemente, el movimiento se demues-
tra andando. El hecho de que las cosas
estén ocurriendo es una sefial positiva.

Estos problemas no son sencillos. En
el informe intentamos ofrecer un punto
de partida para las deliberaciones porque
no existe ninguna estructura institucional
preestablecida.

Cualquier estructura debe reunir una serie
de dimensiones en cuanto a eficacia y eficien-
cia de la organizacion, la rendicién de cuentas
y la voz de los diversos interesados. Y entre
todas hay que llegar a un término medio.

Le cito un ejemplo. Segun diversos estu-
dios y la experiencia acumulada, cuando un
directorio tiene mds de 8 a 12 miembros,
empieza a perder eficiencia y eso le resta efi-
cacia en el disefio estratégico.

Por otra parte, hay que garantizar la voz
y la legitimidad, y en un organismo de 185
miembros es muy dificil lograrlo con solo 8
a 10 directores ejecutivos. Hay que encontrar
un equilibrio que satisfaga a la mayor parte
de los paises miembros.

Boletin del FMI: ;Cudles serdn los siguientes
pasos?
Bernes: Los directores ejecutivos han deci-
dido empezar a identificar medidas que
mejoren los procesos a corto plazo, y con-
sideran necesario consultar a otros intere-
sados. Mediante la divulgacién del informe
a las autoridades nacionales, los centros de
investigacion y la sociedad civil, seguiremos
colaborando en esta tarea.
Gita Bhatt
EMI, Departamento de Relaciones Externas

Las deliberaciones del Directorio en torno a este informe deben conside-

rarse como el principio de un proceso en que se analizardn reformas institu-

cionales que van mads alld de lo estudiado hasta ahora; ofrecen una excelente

recomendaciones.

oportunidad para conocer las opiniones de los directores ejecutivos sobre
diversos aspectos del gobierno interno del FMI. Como indiqué en mis con-
versaciones informales con los directores, en mi calidad de Director Gerente,
procuraré aprender del informe y de las deliberaciones del Directorio sobre sus

Apoyandonos en los planteamientos del informe sobre la gestién de
gobierno, espero que podamos desarrollar ideas ampliamente consensuadas
entre los paises miembros para seguir adelante en la tarea de construir un FMI
mas moderno y eficaz. En las préximas semanas anunciaré algunas iniciativas

para seguir impulsando la reforma del gobierno interno.
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/Los gobernadores amplian las facultades de inversion del FMI

El 5 de mayo la Junta de Gobernadores del FMI ampli6 las facultades de inversién del FMI, un aspecto
bésico del nuevo modelo de ingresos que le permitird a la institucion generar ingreso de diversas fuentes.

Hasta ahora el FMI ha financiado sus operaciones principalmente con ingresos devengados de los prés-
tamos, pero estos han disminuido en los dltimos afios y por lo tanto el ingreso también se ha reducido.

Con la ampliacién de facultades, el FMI podra mejorar el rendimiento esperado medio de sus
inversiones y adaptar su estrategia de inversién segtin las circunstancias. Las politicas de inversién
reflejan el cardcter puiblico de los fondos que se invierten y contienen salvaguardias para no incurrir en

conflictos de interés reales o aparentes.

El nuevo modelo de ingresos también prevé ventas limitadas de oro para crear una dotacién de
\fondos cuyas utilidades se destinarén a la inversion.

N
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Desembolso de US$21 millones

J

El FMI anuncia nombramientos

El Director Gerente del FMI, Dominique
Strauss-Kahn, nombré directores en

cuatro departamentos: Olivier Blanchard,
Departamento de Estudios; Antoinette Sayeh,
Departamento de Africa; Andrew Tweedie,
Departamento Financiero, y Reza Moghadam,
Departamento de Elaboracién y Examen

de Politicas.

Blanchard, que asumird el cargo el 1 de sep-
tiembre, es profesor de Economia en el MIT.
Sayeh, que entrard en funciones el 7 de julio, es
Ministra de Hacienda de Liberia. Los otros dos
funcionarios son empleados del FMI.

Acceso ampliado para la

Republica Kirguisa

El Directorio Ejecutivo del FMI duplicé el
acceso de la Republica Kirguisa en el marco del
SCLP de US$14,4 millones a US$28,8 millones
para aliviar el impacto de la carestia de los

alimentos y del petrdleo. La decisién se tomd
después de que el examen final del acuerdo a
tres afnos en el marco del SCLP posibilitara un
desembolso de US$16,5 millones.

“Las perspectivas a corto plazo se han
tornado mas inciertas con el repunte de la
inflacién y la prevista desaceleracion del creci-
miento’, dijo el Subdirector Gerente del FMI,
Murilo Portugal, sefialando como desafios el
alza de precios, y las repercusiones de la
desaceleracion de la vecina Kazajstdn.
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para Mali
Zambia recibira US$79 millones
El 4 de junio el Directorio Ejecutivo del FMI
aprob6 un acuerdo de US$79 millones a tres

A finales de mayo el Directorio Ejecutivo
del FMI aprobé6 un desembolso de US$21,2
. . millones para ayudar a Mali a financiar los
anos para Zambia en el marco del Servicio para . -
.. costos derivados del encarecimiento de los
el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
(SCLP) a fin de respaldar el alivio de la pobreza y
la sostenibilidad del crecimiento, con un posible

desembolso inicial de US$11 millones.

Takatoshi Kato, Subdirector Gerente del FMI,
felicit6 a las autoridades por la aplicacién de

alimentos y las importaciones de petrdleo.

Se trata del primer desembolso de un
acuerdo de US$46 millones a tres afos sus-
crito en el marco del SCLP, con la mayo-
ria de los desembolsos al comienzo del
“politicas macroeconémicas prudentes que, junto periodo. Pese a haberse duplicado en tamafio
con los elevados precios del cobre y el alivio de la desde comienzos de los afios noventa, la
deuda, han redundado en un sélido crecimiento economia de Mali sigue siendo vulnerable a

los shocks.
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