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ENTREVISTA A ANTOINETTE SAYEH

Africa se esfuerza por proteger el terreno ganado

ebido a la carestia de los alimentos y los combustibles
D podrian deshacerse los avances logrados por algunos paises
africanos en los dltimos afios, dice Antoinette Sayeh.
Pero con politicas adecuadas, los gobiernos podrian limitar
el impacto de los precios en las poblaciones pobres y abordar
simultdneamente problemas estructurales a largo plazo, afiade
Sayeh, que acaba de asumir la direccién del Departamento de
Africa del FMI tras desempefiarse como Ministra de Hacienda
de Liberia. El FMI puede aportar asesoramiento, asistencia

técnica y crédito en condiciones concesionarias, agrega.

Boletin del FMI: Las economias africanas progresaron mucho en los
cinco dltimos anos. Segun el FMI, ;cudles son las perspectivas

econdémicas inmediatas?

Sayeh: Africa tuvo un desempefio muy sélido. Entre 1995 y 2007,

el crecimiento promedio fue del 5% gracias a las buenas politicas

Foto del FMI

Antoinette Sayeh, nueva Directora del Departamento de Africa del FMI.

(continiia en la pdgina 136)

El FMI define la funcion de supervision

1 FMI divulgé nuevos procedimien-
E tos de supervision de las politicas

econdmicas de los paises, y aclar6
cémo abordara con estos las cuestiones
cambiarias y sus repercusiones en la

economia mundial.
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El FMI adopté nuevos procedimientos para afianzar
la eficacia de la supervision.

Los nuevos procedimientos facilitaran
la aplicacién de una decisién histdrica
adoptada por el Directorio Ejecutivo el
afio pasado, que refuerza la supervision de
las politicas econdmicas de los paises por-
que le permite al FMI hacer de la estabili-
dad externa el eje de esa funcién y operar
de una manera mads focalizada y franca
(véase el recuadro).

Estos nuevos pasos hacen mas eficaz
la supervisién en un momento en que
la economia mundial soporta crecientes
tensiones, en medio de un encarecimiento
de las materias primas, una desaceleracion
del crecimiento mundial y persistentes
desequilibrios internacionales.

El FMI ha avanzado mucho en la aplica-
cién de la Decision de 2007. Las consultas
con los gobiernos ahora se centran mas

(contintia en la pdgina 135)

El FMI aprueba un
préstamo para Georgia

un préstamo por US$750 millones
para mitigar el impacto econémico

El FMI y Georgia dejaron acordado

y financiero del conflicto que golpeé al
pais hace poco (véase la pag. 148).
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Proporcionada por O. Blanchard

Blanchard asume como Economista Jefe del FMI

Olivier Blanchard

livier Blanchard, profesor de ciencias

econémicas del Massachusetts Ins-

titute of Technology (MIT), asumi6
la direccion del Departamento de Estudios
del FMI el 1 de septiembre. Aqui habla de
la economia mundial y de la evolucién del
papel que desemperia el FML

Boletin del FVI: ;Qué retos enfrenta hoy la eco-
nomia mundial?

Blanchard: El trasfondo de la crisis se carac-
teriza por dos grandes shocks: el de los
precios del petroleo y las materias primas
y el financiero. Los efectos del primero han
sido mucho més leves de lo que temiamos
dada la experiencia de los afios setenta. Los
del segundo son mucho mayores de lo que
esperaba la mayoria, en la cual me incluyo,
cuando comenz0 la crisis.

En retrospectiva, probablemente no
tendriamos que sorprendernos tanto. Los
trabajadores estdn en una situaciéon mucho
mas fragil que en los afios setenta y no les
queda mds que aceptar la rebaja salarial real
que implica el encarecimiento del petréleo:
por eso los efectos del primer shock han sido
tan limitados. En el sector financiero, el apa-
lancamiento actual es mucho mayor: por eso
los impagos de las hipotecas de alto riesgo
han tenido efectos financieros tan enormes.

La coincidencia de estos shocks hace
que la crisis sea tan compleja. Por separado
podriamos manejarlos, pero juntos es mas
dificil. El recorte de las tasas de interés que
ayudaria a combatir la crisis financiera agu-
dizaria el riesgo inflacionario derivado del
shock petrolero. Y uno se puede imaginar
muchas situaciones negativas en las cuales
una actividad endeble agrava la crisis finan-

ciera y la politica macroeconémica tiene
poco margen de maniobra.

Es facil figurarse posibilidades més opti-
mistas; a mi me parecen mds probables. Si el
precio del petrdleo se estabiliza, creo que po-
driamos capear la crisis financiera sin que la
actividad real sufriera demasiado. Y si volviera
hacia los US$100 —lo cual no es descabellado—
la presi6n inflacionaria se diluirfa rapidamente
y yo me sentirfa incluso mds esperanzado.

Boletin del FMI: ;Cémo evolucionard en su
opinién el papel del FMI?

Blanchard: E1 FMI ha de desempenar tres
papeles. Primero, brindar asesoramiento a los
paises, individual o grupalmente, sobre la ido-
neidad de las politicas macroecondémicas. Los
paises ricos quizd no lo necesiten demasiado,
aunque muchas veces conviene recordarles
con cortesfa principios econdmicos basicos.
Pero aun en su caso la crisis actual revela la
complejidad de los problemas y de las politi-
cas Optimas.

Segundo, facilitarles a los paises con pro-
blemas macroecondmicos la obtencién de
crédito mediante mecanismos que creen
compromisos, como los planes de ajuste. Este
papel ha perdido importancia, pero creo que
algunos paises volveran a tener problemas y
que esa necesidad no desaparecerad.

Tercero, ayudar a las autoridades a coor-
dinar politicas, aunque sea a través de un
intercambio de informaciéon mds fluido y una
concepcién mas clara de los objetivos. No
hay un tamano ideal para un grupo de paises
—ni G-7, ni G-8, ni G-24—; todo depende
del problema. El FMI parece ofrecer un foro
natural para las deliberaciones virtuales o fisi-
cas entre un nimero variable de paises.

Boletin del FVI: ;Cusl es su trayectoria
académica?

Blanchard: Vine de Francia en 1973 para docto-
rarme en ciencias economicas en MIT. Queria
especializarme en desarrollo pero pronto me
di cuenta de que lo candente era la macroeco-
nomia. A eso me dedico desde entonces, en
Harvard de 1977 a 1982,y en MIT hasta
ahora. Me alegro poder trabajar en las difi-
cultades que enfrentan los miembros de bajo
ingreso del FMI. W



Supervision de los tipos de cambio

(continuacion de la pdg. 133)

en cémo inciden las politicas econdémicas
de un pafis en su propia estabilidad eco-
némica y en la de sus socios, de confor-
midad con el Articulo IV del Convenio
Constitutivo. Pero el progreso a veces se
ha visto obstaculizado por dificultades
técnicas a la hora de evaluar el equilibrio
cambiario y por lo delicado que ha sido
debatir con franqueza ciertos temas
relativos a los tipos de cambio.

El FMI public6 nuevas recomendacio-
nes para limar estas asperezas. Los nuevos
procedimientos ayudardn a garantizar que
en situaciones parecidas se reciba un trato
similar, y estrecharan el didlogo con los
paises y el Directorio Ejecutivo.

En el estudio se aclaran varios conceptos
relativos a la estabilidad externa a partir de
la experiencia acumulada por el personal
técnico durante el primer afno de aplica-
cién de la Decision en diferentes paises.

Hasta ahora ha sido dificil llegar a
conclusiones concretas sobre los tipos de
cambio (por ejemplo, con respecto a una
posible desalineaciéon fundamental). En el
ultimo afio, el personal técnico y la geren-
cia consultaron intensamente con varios
paises que se verian afectados. Las conver-
saciones fueron de suma utilidad, en parte
porque centraron la atencién en la ido-
neidad de los tipos de cambio y los regi-
menes cambiarios —temas que no habian
despertado mucho interés previamente—,

y porque propiciaron un andlisis mutuo y
profundo de las posturas del personal y de
las autoridades.

Pero como el didlogo no se ha desarro-
llado en el seno del Directorio Ejecutivo,
los directores ejecutivos y los paises que
representan no han podido escuchar los
argumentos del pais en cuestion ni expre-
sar sus opiniones.

A laluz de esta experiencia, en el estu-
dio se plantean procedimientos para for-
malizar un didlogo mds intenso con los
paises. Concretamente, el Director Gerente
del FMI propuso “consultas ad hoc” para
complementar las consultas ordinarias
del Articulo IV si al FMI le preocupa sig-
nificativamente la posibilidad de que un
pais esté incumpliendo uno o més de los
cuatro principios de la Decisi6n de 2007,
o de que el tipo de cambio esté fundamen-
talmente desalineado, aun si esto tltimo
no es producto del uso activo de politicas
cambiarias (por ejemplo, en los casos de
flotacién). Las consultas ad hoc podrin
iniciarse previa decisiéon del Directorio
Ejecutivo.

El procedimiento aporta varias ventajas:

® En primer lugar, garantizara que la voz
de la comunidad internacional también
sea escuchada (a través del Directorio),
que el tenor de las consultas sea claro y
que el proceso se realice de una manera
franca.

. La Decision de 2007 sobre supervision bilateral

Al cristalizar una visién comun de lo que implica la supervisién bilateral,
la Decision de 2007 procura garantizar que el didlogo sobre politicas entre
el FMI y los paises miembros sea més focalizado, mds franco y, en general,

miés eficaz.

La Decision proporciona un marco conceptual armonizado para evaluar
c6mo las politicas econémicas de los paises repercuten en la estabilidad de
sus economias y del sistema monetario mundial. Asimismo, establece cuatro
principios para guiar a los paises en la gestién de sus tipos de cambio:

¢ Todo pais miembro evitard manipular los tipos de cambio o el sistema
monetario internacional para impedir el ajuste eficaz de la balanza de pagos
u obtener ventajas competitivas desleales frente a otros paises miembros.

* Todo pais miembro debera intervenir en el mercado de cambios cuando
sea necesario para combatir condiciones desordenadas que puedan estar

® Segundo, brindard una oportunidad
mds clara para que los paises enmarquen
y presenten sus opiniones de manera
exhaustiva, y para que modifiquen sus
politicas si lo estimaran conveniente.

® Tercero, ayudara al FMI a alcanzar con-
clusiones definitivas sobre cuestiones espe-
cificas, por ejemplo si el tipo de cambio de
un pais presenta una desalineaciéon funda-
mental o si un pais estd quebrantando uno
0 mas de los cuatro principios.

Una consulta ad hoc no supondra bajo
ningun punto de vista que se hayan de
prejuzgar las conclusiones definitivas, ni
tampoco que la tinica o la mejor manera
de subsanar las inquietudes cambiarias
bésicas sea una modificacién del tipo de
cambio nominal.

“Hay que considerar el tipo de cambio
en el contexto de la situacién econémica
global de un pais y de las cambiantes cir-
cunstancias mundiales y regionales. La
desalineacién a menudo puede ser tan
solo un sintoma de incoherencia de
las politicas cuya solucién 6ptima no
implica una modificacién del tipo de
cambio”, explicé Mark Allen, Director del
Departamento de Estrategia, Politicas y
Evaluacién del FMI. W

Jean-Francois Dauphin
EM]I, Departamento de Estrategia,
Politicas y Evaluacién

caracterizadas, entre otras cosas, por movimientos perturbadores a corto plazo
del tipo de cambio de su moneda.

* En sus politicas de intervencion, los paises miembros deberédn tener en

cuenta los intereses de otros paises miembros, incluidos los de aquellos con cuya

moneda intervengan.

a la inestabilidad externa.

* Los paises miembros deberdn evitar politicas cambiarias que conduzcan

En la Decision se enumeran ademds siete indicadores que obligarfan al FMI
a efectuar un examen exhaustivo y que podrian ser un indicio de la necesidad
de realizar una consulta con un pais. Se trata de situaciones en las que el tipo de
cambio est4d fundamentalmente desalineado, o sea cuando la cuenta corriente sub-
yacente no se encuentra en equilibrio; lo cual puede deberse a politicas cambiarias,
pero también a politicas internas insostenibles o a imperfecciones del mercado.
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Entrevista a Sayeh

(continuacién de la pdgina 133)

adoptadas por la mayoria de los paises. Ahora hay que sustentar
esos logros para alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

Prevemos que el crecimiento global de Africa subsahariana bajara
a 6% en 2008 y repuntard a 6%2% en 2009, con una diferencia algo
mayor entre los exportadores y los importadores de petréleo. En
cuanto a la inflacién, obviamente observamos una aceleracion este
ano. Creemos que llegard a los dos digitos en el curso de 2008, pero
si se adoptan politicas adecuadas, disminuiria a
menos de 10% en 2009.

Boletin del FMI: La escalada de precios de

los alimentos y los combustibles podria
desbaratar los avances de los dltimos afios.
sCoémo estd respondiendo el FMI?

Sayeh: Las condiciones externas se compli-
caron para todo el mundo. Algunos paises
africanos corren el peligro de perder el terreno
ganado y el impetu adquirido en estos afios.
Naturalmente, los pobres se ven especialmente
afectados por la carestia de los alimentos, ya
que la mayorfa emplea alrededor del 50% de su
presupuesto para alimentarse. Por eso es tan importante para noso-
tros que los gobiernos puedan conservar lo que ganaron y no cedan
a la tentacién tan comun de recurrir a medidas populistas. E1 FMI
se ha volcado de lleno a asesorar a los paises miembros sobre las
politicas que pueden suavizar a corto plazo el impacto en los

pobres sin sacrificar soluciones a los problemas estructurales a

largo plazo que atn persisten en la mayoria de los paises africanos.
Proporcionamos financiamiento y asesoramiento, y seguiremos brin-
dando asistencia técnica para que Africa pueda hacer frente a una
situacion muy dificil.

Boletin del FMI: Muchos paises africanos piensan que uno de los
principales obstdculos es la falta de infraestructura adecuada.
sQué les aconseja el FMI a los paises interesados en obtener finan-
ciamiento mediante endeudamiento y recibir apoyo de acreedores
emergentes como China?

Sayeh: Estamos de acuerdo en que hay que encontrar la manera
de financiar la infraestructura. Se trata de una limitacion grave y
muy importante en muchos paises. Es una satisfaccién compro-
bar que hay nuevos socios y nuevos proveedores de ayuda como
China. Deseamos colaborar con los paises africanos y con China,
y con otros nuevos proveedores de ayuda, para que el financia-
miento ofrecido a los paises africanos sea mayoritariamente

en términos concesionarios y nos ayude a todos a preservar los
frutos de la Iniciativa para los Paises Pobres Muy Endeudados,
dirigida a la deuda insostenible que soportaba la mayor parte de
Africa. Deseamos examinar, caso por caso, los diferentes proyec-
tos de infraestructura para ver cémo promueven el crecimiento

y cémo encajan con el marco macroeconémico general, y luego
comprobar que el financiamiento sea sostenible.
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Trabajadores cafetaleros en Runyenjes, Kenya.

Boletin del FMI: Usted fue Ministra de Hacienda de un pais que

vivi6 una contienda civil. ;Qué influencia tendrd esa experien-

cia en su visién de las prioridades del FMI con respecto a los
Estados fragiles?

Sayeh: Creo que algunas de las caracteristicas criticas de estos
Estados es la fragilidad de la paz, la falta de capacidades y la nece-
sidad de resultados rdpidos, algo en lo que puede ayudarlos mucho
el FML. La falta de capacidades se puede
remediar con asistencia técnica, lo cual
incluye asesoramiento sobre la formu-
lacién de una estrategia de reforma a
mediano plazo que permita responder a
los retos que encierra una situacién de
posconflicto, de modo que los gobiernos
puedan reaccionar agilmente y mostrar
resultados concretos al ciudadano medio,
algo importante en este tipo de contexto.
La modalidad de colaboracién del FMI
con los gobiernos y otros socios para
acelerar el crecimiento y facilitar la reanu-
dacién de actividades basadas en el sector

Evelyn Hocks;tein/KRT

privado es sumamente trascendental. Y, por supuesto, respecto de
la deuda que heredaron muchos Estados fragiles, también es un
gran reto encontrar una manera mas coordinada de lidiar con las
dificultades de saldar impagos de larga data y obtener alivio. El
FMI continuara evaluando los instrumentos que tiene para ayudar
a dichos Estados a enfrentar estos retos.

Boletin del FMI: E1 FMI sigue proporcionando mucha asistencia
técnica a Africa. ;Qué eficacia tiene esa labor?

Sayeh: La institucion proporciona asistencia técnica sustancial, y
alrededor del 38% del total estd destinado a Africa. No cabe duda
de que dicha asistencia es productiva tinicamente cuando satis-
face una demanda vigorosa y cuando existe una firme voluntad
de aprovechar sus resultados. Por eso el FMI esta analizando el
programa de asistencia técnica para asegurarse de que el factor
determinante no sea la oferta —como ha sucedido a veces— y de
que los paises estén realmente dispuestos a llevar a la practica el
asesoramiento que ofrecemos. La asistencia técnica es sumamente
valiosa en varios contextos: por un lado, en un Estado frigil que
acaba de salir de un conflicto armado con muy pocas capacidades
propias y necesita asistencia del FMI para poder administrar las
finanzas publicas y solucionar el problema de la deuda heredada;
por el otro, en un pais reformista méds maduro que ya es un mer-
cado emergente de frontera y precisa otro tipo de asistencia a fin
de familiarizarse con los vinculos entre las corrientes de capital y
el sector financiero y aprender a manejar esta nueva situacién.

Boletin del FMI: ;Qué es lo mas importante que desea transmitirles
a los miembros africanos en las Reuniones Anuales del FMI y el
Banco Mundial que se celebrardn en octubre?



Sayeh: Estoy muy ansiosa por participar en mis primeras Reuniones
Anuales como Directora del Departamento de Africa. Estaré desempe-
fando el papel opuesto, ciertamente conozco muchas de las inquietu-
des que expresardn nuestros gobernadores africanos. En primer plano
estara el impacto de la crisis de los precios de los combustibles y los
alimentos, y la manera en que respondieron las autoridades y en que el
FMI las ayud¢ a responder. Vale la pena reiterar el asesoramiento que les
proporcionamos a los paises africanos sobre las medidas a corto plazo
para proteger a los pobres del impacto del shock de precios, y recalcar
la necesidad de que las politicas adoptadas al respecto sean sostenibles
y de que los paises suavicen las repercusiones inflacionarias mediante
politicas monetarias adecuadas. Con algunos paises dialogaremos sobre
la posibilidad de un financiamiento adicional, y con otros, sobre el
asesoramiento que podemos brindarles para responder a la crisis.

Segundo, evaluaremos cémo reducir el riesgo que plantea
—desde el punto de vista de la sostenibilidad de la deuda—
tomar préstamos para financiar infraestructura, y esperamos
poder abordar algunos de los temas en torno a la gestién de la
deuda y las dificultades del financiamiento de la infraestructura.

Por ultimo, queremos hablar de cémo estamos posicionando
el FMI para atender las necesidades de los Estados frégiles y
cémo estamos examinando la reforma de los diferentes instru-
mentos de crédito para ayudar a los paises a enfrentar diversos
shocks. Por eso estamos proponiendo reformas del Servicio
para Shocks Exégenos y, a nivel més general, reevaluando
nuestros instrumentos. Asi que tenemos mucho de qué hablar
en las Reuniones Anuales y es una oportunidad que aguardo
con mucho interés. W

. Africa necesita gastar mas en la atencion de la salud, segiin el FMI

Es preciso que Africa aumente significati-
vamente el gasto en salud, declar6 el 2 de
septiembre Murilo Portugal, Subdirector
Gerente del FMI, durante el Tercer Foro de
Alto Nivel sobre la Eficacia de la Ayuda al
Desarrollo, celebrado en Accra, Ghana.

Portugal sefialé que en Africa esta partida
de gasto “apenas subié” de un promedio de
1,6% del PIB en 2000 a 1,8% en 2007.

“El FMI estd a favor de aumentar el gasto
en sectores prioritarios como la atencién de la
salud”, dijo el Subdirector Gerente en referencia
a su importancia para el logro de los Objetivos
de Desarrollo del Milenio (ODM), tres de los
cuales tienen que ver con la salud.

Asimismo explicé que el gasto publico en
salud es escaso en los paises de bajo ingreso,
sobre todo en Africa, y que los totales a menudo
no reflejan la suma de los desembolsos efecti-
vos, ya que gran parte del gasto en dicha drea
ocurre fuera del presupuesto.

Crear un espacio fiscal sostenible para el
gasto prioritario es uno de los componentes
clave del asesoramiento que ha brindado el FMI
en los dltimos afos. Existen varias alternativas
para lograrlo:

* Aumento de la recaudacién interna.

* Reorientacion de los recursos actualmente
dedicados a dmbitos menos productivos, como
subsidios indiscriminados o actividades impro-
ductivas del sector publico.

* Obtencién de crédito adicional.

* Aumento de la asistencia financiera
externa, razén por la cual la previsibilidad
de la ayuda es tan importante.

Es esencial mejorar la eficacia de la ayuda y ampliar
mas la asistencia para alcanzar los objetivos de
desarrollo, segun el FMI.

Portugal precisé que no basta con aumentar
el gasto en salud para mejorar los resultados.
Entran en juego también factores complejos
como la educacién de la mujer, que influye en
la mortalidad infantil y la tasa de fecundidad,
y otros como el acceso al agua potable y la
sanidad.

“Por lo tanto, al recomendar el aumento del
gasto en salud tenemos que defender también
el financiamiento adecuado para estos sectores
complementarios, sin los cuales quiza no se
logren los resultados esperados”, puntualiz6
Portugal.

Plan de accion

En Accra se dieron cita ministros de mas de 100
naciones, directivos de instituciones financieras
internacionales, organizaciones de donantes y
organizaciones de la sociedad civil (OSC).

Durante los meses previos, el personal del
FMI colaboré para forjar un consenso sobre el

Newscom

temario de la reunién, haciendo hincapié en la

previsibilidad de la ayuda.

Al cabo de tres jornadas, se adopt6 el Pro-
grama de Accién de Accra (PAA), que recalca
la importancia de profundizar la identificacién
de los paises con los programas, la formacién
de asociaciones mas eficaces e inclusivas para el
desarrollo, y el logro de resultados y la rendiciéon
de cuentas. El foro coincidi6 en la necesidad de
fortalecer los sistemas nacionales y aprovecharlos
al méximo, reducir la fragmentaci6n de la asis-
tencia, y desligar mas la ayuda e imprimirle mds
transparencia.

Los participantes se comprometieron a
modificar con el tiempo la naturaleza de la
condicionalidad de los donantes para promover
la identificacién, mejorar la previsibilidad de la
ayuda a mediano plazo y afianzar la capacidad
de los paises en desarrollo para dirigir y gestio-
nar estrategias de desarrollo.

Asimismo, reconocieron que las politicas de
ayuda deben estar adaptadas a las necesidades
concretas de los Estados fragiles, y prometieron
colaborar més de cerca con parlamentos, OSC
y otras partes interesadas.

“El FMI avala de lleno el PAA y continuard
respaldando a los paises miembros y a los
donantes en el logro de sus objetivos”, declaré
Portugal. “Es esencial mejorar la eficacia de la
ayuda y ampliar la asistencia para que los paises
de bajo ingreso puedan alcanzar los ODM”.

La reunién de Accra tuvo lugar a mitad de
camino hacia 2010, fecha que la Declaracién de
Paris sobre la Eficacia de la Ayuda al Desarrollo
puso como meta —en 2005— para el logro de

sus 11 objetivos. M
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Fortalecimiento de las capacidades

El FMI ayuda a afianzar el sector financiero de Africa

lo largo y ancho de Africa, el EMI estd contri-

buyendo a desarrollar y fortalecer instituciones,

mercados y capacidades para formular y ejecutar
politicas monetarias y financieras prudentes. El fruto de
ese esfuerzo son sistemas financieros més sélidos que
apuntalan tasas de crecimiento elevadas y sostenidas.

Esta asistencia técnica permite a los paises enriquecer

mutuamente sus conocimientos y facilita la divulgacién y
el cumplimiento de normas internacionales. Uno de sus
beneficios es una mayor participacién de los donantes en
la financiacién de las actividades de fortalecimiento de las
capacidades que organiza el FMI.

Respaldo al crecimiento

El afianzamiento de los sistemas financieros comple-
menta los avances macroeconémicos logrados por
muchos paises de Africa subsahariana. Como lo senala
un informe del FMI sobre las perspectivas econémicas,
en 2007 la regién experiment6 una de las tasas de cre-
cimiento mads altas de las dltimas décadas: el PIB real
aument6 un 6%2% gracias a la expansién de la produccién petro-
lera de exportacion, la modernizacién de la intermediacién
crediticia, y el avance de la productividad y la inversién nacional.

Los mercados financieros de varios paises estdn atrayendo
inversionistas institucionales y prometen transformarse en
una segunda generacién de mercados emergentes. Segun la
revista Finanzas ¢ Desarrollo, las tendencias que presagiaron
la llegada de inversionistas institucionales a los mercados emer-
gentes en los afos ochenta se observan hoy en ciertas partes
de Africa subsahariana: el crecimiento est4d despegando, empu-
jado principalmente por el sector privado y acompanado de
apertura financiera.

Si bien la vigorosa demanda mundial de materias primas, la
mayor afluencia de capitales y el alivio de la deuda multiplicaron
los recursos y alentaron el crecimiento, el impetu proviene también
de la estabilizacion de las economias y la ejecucion de reformas
estructurales en los sectores monetario y financiero, entre otros.
Estos son algunos logros concretos:

® Reduccion y contencién de la inflacién. La capacidad de
gestion de la liquidez se perfeccioné y —gracias a nuevos ins-
trumentos monetarios y mejores herramientas de pronéstico de
liquidez y formulacién de politicas— contribuyé decisivamente
a reducir la inflacién tendencial en numerosos paises. Muchos
modernizaron los sistemas de pago y liquidacion, y hoy trabajan
con liquidacién bruta en tiempo real, gracias a lo cual los bancos
centrales pueden administrar mejor la liquidez. También se esta-
blecieron mercados de dinero y deuda, aunque seria conveniente
lograr avances en su operacién.

138 SEPTIEMBRE DE 2008

Cambio de divisas en las calles de Lagos, Nigeria: El FMI ayudé al pais a unificar el
mercado de cambio formal e informal.

® Funcionamiento de mercados de divisas. La unificaciéon de
mercados de divisas segmentados o paralelos progresé conside-
rablemente. Muchos paises de Africa subsahariana hoy tienen en
funcionamiento mercados interbancarios de divisas aunque en
gran medida no son eficientes todavia, el volumen de transac-
ciones es bajo y no operan en futuros ni en derivados ni en otros
instrumentos de cobertura.

® Afianzamiento del sector financiero. Gracias a los avances
en cuanto a supervision y recapitalizacién, los bancos resisten
mejor los shocks y la intermediacién crediticia es mds fluida,
aunque quedan defectos estructurales por corregir y los siste-
mas financieros de varios paises no se han desarrollado del
todo. La regulacion y supervisién bancaria también mejoraron
considerablemente, pero en varios casos falta un cumplimiento
fehaciente con las normas internacionales y persisten deficien-
cias notables en las subregiones de la Comunidad Econémica y
Monetaria de Africa Central y la Unién Econémica y Monetaria
del Africa Occidental.

® Reconstruccion en los paises en situacion de posconflicto.
Continda el restablecimiento de las funciones basicas de banca
y pagos en las economias que acaban de salir de un conflicto
armado, cuyo banco central o cuya autoridad monetaria dejaron
de existir y cuyas instituciones publicas y bancarias quedaron
destruidas o gravemente danadas. Tal es el caso de Burundi,
Cote d’Ivoire, Eritrea, Liberia, la Reptblica Centroafricana, la
Republica Democritica del Congo y Sierra Leona, que juntos
reciben alrededor de una cuarta parte de la asistencia técnica
que el FMI destina a Africa subsahariana.

Akintunde Akinleye/Reuters



Mejoramiento de la asistencia técnica

A medida que Africa subsahariana moderniza los sistemas finan-
cieros y la infraestructura, y se estabiliza a nivel macroeconémico,
surgen nuevos retos. Asi, en este momento la asistencia del FMI
esta centrada en el sector financiero. Muchos paises necesitan
ayuda para manejar la liquidez generada por las donaciones de
ayuda o por la escalada de los precios del petréleo y de otras mate-
rias primas.

En muchos casos es prioritario poner al dia los marcos de poli-
tica monetaria, y varios paises, como Ghana, Nigeria, Botswana
y Uganda, ya instituyeron metas de inflacién o tienen interés en
hacerlo. El FMI les estd brindando asistencia en la elaboraciéon
de los marcos necesarios, la mejora de la calidad de los datos y
la creacién de modelos de prondstico de la inflacion y estrategias
de comunicacién.

En el sector bancario, la importancia de preservar la estabili-
dad financiera exige mds aptitudes relativamente especializadas,

y varios paises han solicitado ayuda a la institucién en cuestiones
tales como pruebas de tensidn, las reglas de Basilea II sobre capita-
lizacién y la supervisién basada en el riesgo.

La expansion de los mercados de capital y de las instituciones
financieras no bancarias afiadi6 otra dimension a las actividades
de fortalecimiento de las capacidades que lleva a cabo el FMI. Una
caracteristica comun es el crecimiento de las instituciones finan-
cieras no bancarias que aceptan depdsitos, como cooperativas de
crédito e instituciones de microfinanciamiento. Se trata de sectores
pequerios, pero que podrian amenazar la estabilidad financiera,

y el FMI estd contribuyendo a que se afiancen la supervisién y la
regulacién en Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Guinea, Senegal
y Togo.

En Botswana, Malawi, Mauricio, Namibia, Rwanda y
Swazilandia, la institucién ofrece asistencia en dreas como super-
vision, gobernabilidad y regulacién de los sectores de pensiones y
seguros. También atiende las necesidades de reforzar la regulacién
y el control del riesgo en el sector bursatil, y asesora sobre la admi-
nistracion de los activos y pasivos publicos.

El caso de Rwanda

La economia y el sector financiero de Rwanda quedaron préctica-
mente diezmados por el genocidio de 1994. El Banco de Rwanda
(BR) puso en marcha una reforma generalizada que incluyé la
liberalizacion de la economia. Aunque no se tard6 en adoptar

un régimen cambiario flexible, surgieron nuevos riesgos para la
gestiéon monetaria.

El BR carecia de instrumentos adecuados para administrar la
cuantiosa ayuda del exterior. El Ministerio de Hacienda tenia difi-
cultades para emitir letras del Tesoro con fines de politica moneta-
ria, y la fragilidad financiera del banco central le impedia usar sus
propias letras o dep6sitos remunerados como instrumentos mone-
tarios. A la vez, los nuevos bancos comerciales no tenian muchas
oportunidades para lanzar créditos redituables.

Paralelamente al Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra
la Pobreza, el FMI proporcioné una asistencia técnica extensa para

fortalecer las operaciones criticas y subsidiarias del banco central:
operaciones monetarias y gestién de la liquidez, auditoria interna,
andlisis de politica monetaria, operaciones cambiarias, gestiéon de
reservas en divisas y supervisiéon de bancos.

Esta ayuda se financi6 con recursos propios y donados, y se cana-
liz6 desde Washington y a través del Centro Regional de Asistencia
Técnica ubicado en Dar es Salaam, Tanzania, mediante residencias a
largo plazo de especialistas, visitas de expertos, misiones de consulta
y asistencia desde la sede para la redaccién de leyes financieras.

El BR —principal regulador y supervisor del sector financiero—
aprovecho bien la asistencia del FMI para restablecer funciones criti-
cas, pero atn se enfrenta a duros retos, como la falta de profundidad
del sector financiero, la escasez de capital humano y la necesidad de
afianzar mds los marcos institucionales, juridicos y judiciales.

Las operaciones del banco central son considerablemente mds
sélidas, pero hay mejoras pendientes, por ejemplo en la funcién de
auditoria interna. Aunque el FMI sigue canalizando la asistencia
técnica hacia dmbitos bancarios tradicionales como los sistemas de
supervisién y pagos, la estd expandiendo a la gestién del tipo de cam-
bio y al desarrollo de mercados interbancarios de divisas y capital.

El caso de Nigeria

La asistencia técnica a Nigeria se intensifico tras el Programa de
Evaluacién del Sector Financiero de 2002, y hoy combina el tradi-
cional fortalecimiento de las capacidades con la ayuda focalizada.
Concretamente, el FMI respaldé un programa de reestructuracién
del sector financiero organizado por las autoridades nacionales

y contribuyé a la implementacién de cambios de politica en una
economia cada vez mds orientada al mercado.

A mediados de 2004, el Banco Central de Nigeria (BCN) ini-
ci6 reformas para consolidar la banca mediante el aumento de la
capitalizacién y una gestiéon monetaria mds caracteristica de una
economia de mercado.

El FMI procuré minimizar los riesgos y costos del programa
centrdndose en sus componentes fundamentales: el establecimiento
de instituciones supervisoras, la adopcién de normas contables
solidas para valorar los activos bancarios, las soluciones a la capi-
talizacion insuficiente de algunos bancos y el fortalecimiento de la
potestad juridica del BCN para clausurar bancos insolventes.

No quedaron excluidos de la asistencia los procesos juridicos
necesarios para establecer una compafia que administrase los acti-
vos y redujese al minimo los costos presupuestarios de la liquidacion
de algunos bancos, ni la reforma de la supervisién de los bancos
consolidados. El FMI también ayud6 a unificar los mercados de
cambio y a fortalecer tanto el balance del BCN como su capacidad
para crear un marco monetario e intervenir en el sector cambiario.

Aunque persisten algunos retos, las autoridades concluyeron la
consolidacion bancaria en el plazo previsto. Ademds de unificar
el mercado de cambios formal e informal, lograron llevar otros
proyectos a término con mayor o menor éxito. W

Inutu Lukonga y Steve Swaray
FEMI, Departamento de Mercados Monetarios y de Capital
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Décimo aniversario del euro

El euro marca un hito en medio de la desaceleracion

ace diez anos, los jefes de Estado de la
Unién Europea (UE) dieron el visto
bueno a la tercera etapa de la Unién
Econémica y Monetaria (UEM) al aprobar la
adopcién del euro en 11 Estados miembros
el 1 de enero de 1999.
Desde entonces, otros cuatro paises han
adoptado esa moneda, y la Republica Eslovaca
serd el pr6ximo, a comienzos de 2009.

Un éxito manifiesto

En su examen anual de las politicas econé-
micas de la zona del euro, el Directorio
Ejecutivo del FMI celebr6 ese aniversario
como un logro trascendente, senalando que
la unién monetaria representa un éxito mani-
fiesto y que los marcos de politica de la UEM
han creado un espacio de estabilidad en la
economia internacional.

Pero el Directorio también recalc6 que el
proyecto estd inconcluso: el crecimiento de la
productividad ha sido decepcionante y hay
amplias disparidades econdmicas entre los
15 paises que emplean el euro.

Una sucesion de shocks

Esos desafios estructurales se han visto
agravados por varios hechos. La zona del
euro soporta las tensiones emergentes de
shocks como los que han afectado los mer-
cados de materias primas y los mercados
financieros. Los precios del petrdleo han
alcanzado méximos histdricos, los saldos
financieros han caido sustancialmente, los
costos de endeudamiento y las primas por
riesgo de incumplimiento han aumentado
y los diferenciales entre las tasas de interés
para operaciones de distintos plazos en
los mercados monetarios se mantienen
elevados.

La mayoria de esos shocks son de alcance
mundial, pero sobre la zona del euro ha
recaido desproporcionadamente la deprecia-
cién del ddlar (grafico 1). El EMI estima que
el tipo de cambio efectivo real del euro se
sitia al menos 10% por encima del nivel que
justificarian los pardmetros fundamentales a
mediano plazo.
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Aunque al principio la zona
del euro resistioé los embates,
hoy enfrenta una inflacién
preocupantemente alta y una
deceleracién econémica. La
inflacién ha alcanzado un
maximo sin precedentes de
4,1% (aunque se mantiene por
debajo del 2% si se excluyen la
energia v los alimentos); asi-
mismo el crecimiento esta per-
diendo impulso répidamente y
el FMI prevé que seguird siendo
débil en los préximos trimestres
antes de recuperar su tendencia
durante 2009 (grafico 2).

Dificiles disyuntivas de politica
En este contexto, la politica monetaria tiene
que equilibrar el riesgo de que el actual shock
de precios provoque un aumento generalizado
y duradero de la inflacién, y la perspectiva de
que la desaceleracién gradualmente comience
a empujar los precios y los salarios a la baja.
Mucho dependerd de la evolucién de los
costos de la mano de obra y las expectativas de
inflacién. La persistente moderacién salarial
de la tltima década indica que las anteriores
reformas del mercado de trabajo han mejo-
rado el equilibrio entre inflacién y empleo.
Este es un hecho tranquilizador, como lo es la
ausencia de sefiales de descontrol de las expec-
tativas inflacionarias. No obstante, subsiste el
riesgo de efectos de segunda ronda.

Grafico 1
¢Una ventaja contraproducente?

El euro se ha apreciado frente a las
principales monedas del mundo.
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Mucho depende de la evolucién de los costos laborales y las
expectativas inflacionarias en la zona del euro.

La actual turbulencia financiera complica la
politica monetaria: las condiciones financieras
se han endurecido sustancialmente desde el
verano pasado y el contexto financiero sigue
bajo presion. Asi, el ajuste de la politica mone-
taria plantea sus propios riesgos. Luego de
elevar su principal tasa de referencia a 4,25%
el 3 de julio, el Banco Central Europeo (BCE)
anunci6 que vigilaria la situacién y que harfa
lo necesario para mantener la estabilidad de
precios, la tinica aguja que guia la brajula de
sus objetivos de politica. El FMI considera que
por el momento lo mejor es mantener inalte-
radas las tasas de referencia.

La contraccion del crédito
El BCE ha desempefiado un papel fundamen-
tal frente a la turbulencia financiera mundial,

Grafico 2
Una mala racha

Se prevén varios trimestres de lento crecimiento
en la zona del euro.
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dentro de un marco de gestion de la liquidez
flexible y robusto. El principal desafio es res-

tablecer la profundidad y el funcionamiento

ordenado de los mercados interbancarios. El
BCE estd actuando correctamente al someter
Su marco operativo a una revision constante,
especialmente en lo concerniente a las garan-
tias que admite.

Pero sus operaciones de liquidez no pueden
resolver los problemas bésicos que genera la
turbulencia, y la estabilidad financiera plantea
un panorama sumamente incierto. Si bien el
sistema bancario de la zona del euro es esen-
cialmente sélido, su entorno operativo y su
rentabilidad se han visto perjudicados.

Si hay un aspecto positivo, quizd sea el
impetu que ha cobrado el debate sobre el
marco de estabilidad financiera de la UE. El
compromiso de desarrollar un mercado tinico
de servicios financieros exige un mayor grado
de responsabilidad conjunta y rendicién de
cuentas para la estabilidad del sector. Los avan-

ces recientes son importantes, como la adop-
cién de principios comunes para la gestion de
las crisis transfronterizas y un memorando de
entendimiento para ponerlos en prictica.
Pero hay que armonizar los marcos nacio-
nales de estabilidad financiera con dichos
principios, y eso exige liderazgo politico,
como el que llevé a la creacién del euro.

Un enfoque disciplinado

Las tensiones financieras y de otra indole no
deben desviar la atencion de la importancia de
politicas fiscales y estructurales sélidas, esencia-

les para el desempefio econdmico a largo plazo.

Lo mas conveniente es seguir un marco
de politica fiscal basado en reglas, como lo
dispone el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Este ha contribuido a fomentar la disciplina
fiscal, pero es fundamental avanzar mas en la
reduccién del déficit publico para atender los
costos del envejecimiento de la poblacién, que
se disparardn después de 2010.

Por otra parte, las reformas estructurales
anteriores y actuales estdn rindiendo frutos,
especialmente en cuanto a una mayor utiliza-
cién de la mano de obra. Para capitalizar estos
logros y construir una unién econémica prés-
pera, serd necesario focalizar coordinadamente
las politicas estructurales en los mercados de
servicios, todavia protegidos, y en la capacidad
de los paises de ajustarse a los shocks.

Al cabo de diez afios de existencia, la zona
del euro tiene mucho que celebrar, y estd en
condiciones de prevenir los nuevos riesgos
emergentes de la contraccién del crédito,
siempre que adopte las decisiones de politica
correctas. M

Martin Cihdk y Wim Fonteyne
FMI, Departamento de Europa

Este articulo se basa en el informe del personal

del EMI sobre las politicas en la zona del euro e
informes conexos (http://www.imf.org/external/np/
sec/pn/2008/pn0898.htin).

. Economias emergentes y avanzadas de Europa: Se cierra la brecha del ingreso

Las economias emergentes de Europa se expanden con rapidez. El crecimiento
anual del PIB real de la regién promedi6 cerca del 6% en el Gltimo quinquenio,
acelerando la recuperacion iniciada a fines de los afios noventa, y fue especial-
mente rapido en los Estados balticos, seguidos del sur y el centro de Europa
oriental.

Entre las economias emergentes, solo las de Asia crecieron con mas celeridad
esta década. Asi se redujo la marcada diferencia de ingresos entre las economias
emergentes y avanzadas de Europa, pero aun si el crecimiento continuara al
ritmo de los cinco dltimos afios, Europa central y oriental tardaria dos decenios
en ponerse al nivel de Europa occidental.

Los nuevos miembros de la UE, de la region baltica y la mayor parte de Europa
central y oriental, han realizado reformas estructurales sustanciales, reduciendo el
papel del Estado en la economia y creando un clima de negocios propicio que esta
atrayendo inversi6n extranjera directa. También estan muy abiertos al comercio in-
ternacional, y sus mercados laborales son mas flexibles que los de la zona del euro.

En cambio, el sur de Europa oriental ha quedado rezagado, en parte porque
muchos de estos paises atin no pertenecen a la UE y no pueden aprovechar plena-
mente el proceso de armonizacién. Con todo, su ingreso per cdpita es mds bajo, lo
cual podria facilitar un crecimiento veloz, con las politicas adecuadas.

Aunque desde el punto de vista macroecondmico se podria hacer més por
despejar el temor a un sobrecalentamiento en algunos paises, las politicas en
general han sido conducentes a la convergencia. Debido en parte a que los
ingresos publicos siguen el ciclo econémico, la mayoria de los paises tiene défi-
cits fiscales relativamente bajos —o incluso pequefios superavits— y reducidos
niveles de deuda publica.

Los bancos centrales son independientes y tienen hoy mds credibilidad
como guardianes de la estabilidad macroecondmica. Pero la creciente inflacién,
causada mds que nada por las materias primas, plantea nuevos retos.

Aunque la convergencia con Europa occidental probablemente continue,
en 2008—09 se prevé una desaceleracion del crecimiento. De hecho, la region
estd creciendo a un ritmo que ni siquiera sus sélidos fundamentos econémicos
parecen justificar.

Segtin las estimaciones de un modelo empirico, aunque el crecimiento
potencial es elevado en todas las economias emergentes de Europa, en los
ultimos afios el crecimiento efectivo fue atin mds vigoroso en todos los paises,
con la excepcién de Hungria. La diferencia es méds marcada en los Estados balti-
cos —particularmente Letonia—, seguidos del sur y centro de Europa oriental.
En promedio, en 2003-07 la rapidez del crecimiento de la regién estuvo alrede-
dor del 2% por encima del potencial.

La convergencia podria resultar volatil en los paises con fuertes
desequilibrios externos. Aunque no estdn refiidos con la convergencia
regional, los déficits en cuenta corriente son muy superiores al nivel que
justificarian los fundamentos econémicos, lo cual expone a estos paises
a un ajuste abrupto. La elevada deuda externa también es fuente de
vulnerabilidad.

Ademas, la profundizacién financiera ha sido extremadamente répida; de
hecho, este afio se estd desacelerando. El ritmo de expansién del crédito en
relacién con el crecimiento de la economia ha excedido al de otras econo-
mias emergentes, especialmente si se suma al crédito bancario el otorgado
por instituciones financieras no bancarias y el que toman directamente en el
exterior las empresas y, con mayor frecuencia, los hogares.

Ademas de politicas macroeconémicas sélidas, serd vital impulsar la reforma

estructural para lograr una convergencia fluida. Il

Athanasios Vamvadakis
FMI, Departamento de Europa
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Las grandes transferencias de la UE podrian acelerar la convergencia

as grandes transferencias procedentes

de la Uni6n Europea (UE) tendrdn

un impacto significativo en el futuro
econdémico de los nuevos miembros.

La politica de cohesién de la UE es la base
de transferencias sustanciales a los paises
miembros con un PIB per cdpita mds bajo o
un desempleo particularmente elevado. Los
nuevos miembros de Europa central y orien-
tal y de los Estados bélticos podrian llegar a
recibir por ano 3%—4% del PIB en 2008-15
(véase el gréfico).

Algunos programas, como la Politica
Agricola Comun, apuntalan directamente
el ingreso de los hogares. Otros, como
los Fondos Estructurales y el Fondo de
Cohesioén, se canalizan a través de proyectos
de infraestructura publica y mejores politi-
cas de empleo. Las empresas privadas tam-
bién pueden beneficiarse de ayudas para la
modernizacién de equipos.

Asi, los nuevos Estados miembros
podrén acercar sus ingresos a los del resto
de la UE. Pero como existe el temor de
que estos voluminosos fondos exacer-
ben la presién inflacionaria y produzcan
estrangulamientos, el FMI est4 estudiando
a través de qué canales econémicos actua-
ran, para poder asesorar a los gobiernos
sobre la manera ideal de aprovechar las
transferencias.

Dos alternativas

Sera mas beneficioso invertir los fondos de la UE que gastarlos

en transferencias de ingresos.

(Impacto ilustrativo en el PIB si los fondos de la UE se gastan totalmente en respaldar el

ingreso o la inversion publica)’

9
Estados balticos

Inversion
publica

w o N
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Ayuda al ingreso
de los hogares
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Fuente: Allard (2008), analisis para la Consulta del Articulo IV con Polonia, documento

SM/08/86, FMI.

'Resultados basados en simulaciones hechas con el modelo GIMF preparado por el
FMI. El impacto es mas importante en los Estados balticos sobre todo porque los fondos
de la UE en esos paises representan una proporciéon mas grande del PIB que en los
paises de Europa central y oriental. El efecto en el PIB disminuye después de 2020-25,

Europa central y oriental
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Los fondos canalizados directamente a
los hogares suelen estimular el consumo
privado. Como no ayuda a las empresas a
producir mejor, esa demanda adicional hace
subir los precios y las tasas de interés, despla-
zando la inversién productiva. El aumento
pasajero de la riqueza de los hogares tam-
bién puede reducir la cantidad de horas que
la gente estéd dispuesta a trabajar, y asi enca-
recer atin mds la produccién.

El aumento del consumo privado también
causa una apreciacion real de la moneda,
con consecuencias negativas para la balanza
comercial. Por ende, aunque las transferen-
cias de la UE incrementaréan provisional-
mente el poder adquisitivo de los hogares, el
efecto probablemente serd efimero. Sin un
impacto a largo plazo en el PIB per capita,
los nuevos miembros no podran alcanzar
los niveles de vida del resto de Europa.

Esta recomendacion general de limitar las
transferencias a los hogares no pretende des-
cartar la ayuda focalizada y provisional a los
sectores sociales mas vulnerables frente a la
carestia de los alimentos y la energia.

Beneficios indirectos a los hogares
Cuando las transferencias se usan para
potenciar la masa de capital publico o pri-
vado, el consiguiente aumento de la produc-
tividad les permite a las empresas expandir
la produccién y
mejorar el empleo y
los salarios sin sacri-
ficar la rentabilidad.
Asi, los hogares se
benefician indirec-
tamente gracias a
Inversién piblica los nuevos niveles
salariales.

El rapido aumento
de la demanda puede

Ayuda al ingreso
de los hogares

crear al principio
cierta presion sobre
los precios, pero,

a medida que la
inversion privada

porque se supone que la UE proporciona fondos solo hasta 2015.
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vaya repuntando, la

situacién se normalizard. Estimulada la com-
petitividad, el PIB per cdpita experimentara
un incremento permanente y se acelerard la
convergencia del ingreso con los vecinos
mas prosperos.

Como los nuevos Estados miembros
recién estan comenzando a absorber los
fondos de la UE, no queda claro cudl de
estas dos posibilidades se hard realidad.
Pero en toda la regién han surgido presio-
nes inflacionarias y, para que la expansién
actual dure mds que las afluencias de fon-
dos, habréd que continuar estimulando
la inversion.

Ventaja de la politica monetaria vigente
En este momento en que los precios tienen
probabilidades de subir impulsados por la
inversién y el consumo, una politica fiscal
conservadora suavizaria la presién de la
demanda. Esta es también la oportunidad
de lograr una consolidacién fiscal sustancial
en los paises cuyo indice de deuda publica
se aproxima al limite de Maastricht. Por el
contrario, una politica mds prociclica podria
exacerbar la presion inflacionaria y a la larga
frenar la convergencia.

Por estas razones, es necesario mantener
marcos monetarios solidos y politicas que
afiancen la credibilidad de los regimenes
cambiarios actuales. Los paises de Europa
central y oriental deberian resistir la ten-
tacién de fijar metas de inflacién menos
ambiciosas, ya que lo dnico que lograrian es
postergar la reaccion de las tasas de interés;
de hecho, terminarian obligados a hacer
ajustes al alza mas fuertes, y asi retrasarfan
la convergencia.

En suma, las transferencias de la UE
representan una oportunidad excepcional
para que los nuevos Estados miembros
puedan alcanzar los niveles de ingreso de
las naciones europeas mds prosperas. Pero
es necesario gastar esos fondos con pruden-
cia, invirtiéndolos en los sectores producti-
vos de cada pais.

Celine Allard
FMI, Departamento de Europa



Principios de Santiago

Los principios para los FSI facilitaran la inversion transfronteriza

os principios y précticas voluntarios para los

fondos soberanos de inversién (FSI) —junto

con las pautas de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
para los paises que reciben esos capitales— con-
tribuirdn a un ambiente mundial que realzara la
eficacia de la inversion transfronteriza, afirmé John
Lipsky, Primer Subdirector Gerente del FMI, en un
seminario organizado en Santiago por el Ministerio
de Hacienda de Chile el 3 de septiembre.

Durante las dos jornadas previas, representan-
tes de 26 fondos soberanos de inversién llegaron
a un acuerdo preliminar sobre el borrador de un
conjunto de Principios y Practicas Generalmente
Aceptados (PPGA), los “Principios de Santiago”. Se
trata de un marco voluntario que guiard la conduccién
adecuada de las pricticas de inversién de estos fondos,
asi como sus regimenes de gobernabilidad y responsabilizacién.
“La finalidad de los PPGA es ayudar a mantener la libre

circulacién de inversiones transfronterizas y sustentar la aper-
tura y estabilidad de los sistemas financieros”, puntualizé Lipsky.
“Avalandolos, los fondos soberanos podrian despejar las inquietu-
des y asi contribuir a atenuar el riesgo de presiones proteccionis-
tas en contra de sus inversiones y de restricciones al movimiento
internacional de capitales”

Beneficios para el sistema financiero mundial

Recalcando su creciente importancia, Lipsky explicé que los FSI
representan entre un cuarto y un tercio de los activos externos
en manos de los gobiernos. “Segun las proyecciones, superardn
el volumen de reservas de divisas en un futuro no muy lejano y
excederan los US$7 billones a US$11 billones para 2013”.

Lipsky aplaudio el “efecto amortiguador” de los fondos soberanos
como fuente de capital durante la turbulencia financiera, y lo atribuy6
a sus horizontes de inversién mayormente a largo plazo, su escasa
necesidad de liquidez y la ausencia general de apalancamiento, afia-
diendo que los fondos tienen clara “la conveniencia a largo plazo de
sustentar el funcionamiento, la apertura y la liquidez de los mercados”

Pero a los paises receptores les preocupa que estas inversio-
nes puedan tener motivos no comerciales. Esa percepcién nega-
tiva podria ser perjudicial para todas las partes y atentar contra
la estabilidad del sistema financiero y monetario mundial al
obstaculizar la circulacién eficiente de capitales mundiales,
dijo Lipsky.

Por eso, tanto los paises originadores como los receptores de
los fondos soberanos se beneficiarian de “mayor claridad”: los
PPGA ayudardn a comprender mejor los FSI y les permitirdn a
los fondos nuevos aprovechar la experiencia de los demds, sefiald.

Santiago de Chile, donde se llegé a un acuerdo preliminar sobre los principios que serviran
de guia a los fondos soberanos de inversioén.

Préximos pasos
Tras la conclusion de la reunién de Santiago, el Copresidente del
Grupo Internacional de Trabajo sobre Fondos Soberanos de Inversién
(GITFSI), Hamad al Suwaidi, dijo que cada miembro del Grupo
recomendara los PPGA a su gobierno en las préximas semanas.
Luego, el GITFSI se los presentard al Comité Monetario y Financiero
Internacional —el érgano asesor del FMI en materia de politicas—
el 11 de octubre en Washington, y prevé publicarlos posteriormente.
Los integrantes del GITFSI también decidieron estudiar la
posibilidad de crear un grupo permanente de fondos soberanos
de inversi6on. Reconocieron asi la necesidad eventual de seguir
adelante con la labor vinculada a los PPGA, y asimismo la de
facilitar el didlogo con las instituciones oficiales y los paises
receptores sobre nuevos acontecimientos que repercutan en las
operaciones de estos fondos.

El FMI como facilitador
El otro Copresidente del Grupo fue Jaime Caruana, Director del
Departamento de Mercados Monetarios y de Capital del FMI. Los
servicios de secretaria del Grupo los proporcioné el FMI

David Murray, que preside la junta directiva de Future Fund
—el FSI australiano— aplaudié el papel del FMI como facilita-
dor y coordinador. “Con sus 185 miembros, el FMI es la tnica
institucién del mundo que conoce lo suficiente las politicas
macroecondmicas y el funcionamiento de los bancos centrales de
esos paises, asi como algunos de los temas que podrian ayudarnos
a abordar con mas claridad los PPGA”.

Recalcé que “los PPGA siguen siendo un documento volun-
tario para los fondos soberanos de inversion”, pero sefialé que
“el FMI es por lejos la mejor institucién para guiarnos en
esta tarea”. M
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Analisis nacionales del FMI

Dos shocks mundiales debilitan las perspectivas del Reino Unido

a economia del Reino Unido ha crecido
a un ritmo notable por mas de 10 afios.
Gracias a solidas politicas econémicas,
anos de reformas estructurales y, en cierta
medida, un entorno externo favorable, la eco-
nomia ha experimentado un largo periodo de
crecimiento estable y baja inflacion.
Pero antes de los recientes shocks mundia-
les ya habian tensiones macroeconémicas.
La demanda interna avanz6 més rapidamente
que el crecimiento, el ahorro de los hogares
disminuyd y el gasto de inversién repunto.
Las expectativas de inflacién aumentaron y
el mercado de la vivienda se recalent6. El mar-
gen de maniobra fiscal del gobierno se redujo
dados los ingentes déficits fiscales, pese a que
la economia operaba casi a todo su potencial.
Debido a estos crecientes desequilibrios, el
déficit en cuenta corriente alcanzé niveles sin
precedentes y los pasivos externos netos han
aumentado (gréfico 1).

Dos shocks mundiales

La turbulencia financiera y los altos precios de
las materias primas han agravado las tensiones
econémicas y han creado un entorno dificil. El
shock financiero mundial contrajo la liquidez
a tal punto que el pais sufri6 el pimer panico
bancario en més de un siglo, con castigos con-
tables y pérdidas de los bancos de aproxima-
damente US$50.000 millones hasta la fecha, y
con un impacto visible sobre todo en el sector
de las hipotecas, pero también en el aumento
de los diferenciales bancarios.

Grafico 1
Desequilibrios crecientes

La balanza de pagos en cuenta corriente y el saldo fiscal se estaban
debilitando antes de los recientes shocks mundiales.
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Banco de Inglaterra: La inflacion ya esta por encima de la meta y probablemente se mantenga en ese

nivel durante un largo periodo, segun el FMI.

Las perspectivas han empeorado debido
a la escalada de los precios mundiales de las
materias primas, que incide especialmente en
los precios al consumidor. Aunque la inflacién
bésica se ha mantenido moderada, los precios
de los alimentos y la energia han elevado el
nivel general de inflacién a casi el 4%, lo que
ha reducido la rentabilidad de las empresas y
los ingresos reales de los hogares. El shock de
los términos de intercambio también perjudica
al producto.

La preocupacién de los mercados ante las
perspectivas econdmicas se vio reflejada en
la venta de libras esterlinas. Asi, la libra se ha
depreciado mds del 10% en términos efecti-

Grafico 2

Bajo presion

vos reales desde mediados de 2007, al haber
aumentado las primas de riesgo.

Respuestas de politica econdmica
El gobierno ya ha adoptado varias medidas.
Suministro de liquidez. Ademés de expan-
dir sus operaciones de mercado monetario,
ampliando los vencimientos y las garantias, el
Banco de Inglaterra establecié en abril de 2008
un mecanismo especial de liquidez para que
los bancos puedan intercambiar los valores
con respaldo hipotecario por letras del Tesoro
de hasta tres anos.
El alivio de liquidez ha alentado a su vez a
los bancos a recaudar capital. Pese a algunas

Podria producirse un incumplimiento inminente del limite de la deuda

publica, y el repunte de las expectativas de inflacion es preocupante.
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'Porcentaje del PIB potencial.

2Corresponde al ejercicio fiscal, a partir de abril del afio indicado hasta marzo del afio siguiente.
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Corresponde al ejercicio fiscal, a partir de abril del afio indicado hasta marzo del afio

siguiente.

2Inflacién implicita a futuro (10 afos), derivada de letras de Tesoreria (gilts).

Shaun Curry/AFP



dificultades, el capital agregado obtenido
por los principales bancos ha superado lige-
ramente el total de las pérdidas y los castigos
contables.

Reforma de las reglas del sector finan-
ciero. Estd en curso una importante reforma
del marco de estabilidad financiera. A raiz
del desplome de Northern Rock, el gobierno
quiere adoptar reglas para garantizar la reso-
lucién rdpida y ordenada de los bancos con
dificultades, aumentar la cobertura y acelerar
el pago de las garantias, ademds de reforzar la
capacidad de supervision de la Autoridad de

y la mayor capacidad no utilizada en la eco-
nomia reorienten la inflacién hacia la meta
del 2% en 2010.

Desafios de cara al futuro

Las dificiles circunstancias econémicas son un
desafio para el aclamado marco monetario y
fiscal del Reino Unido. El incumplimiento pro-
longado del limite de la deuda publica neta del
40% del PIB parece inminente, y la inflacién
ya se sitda muy por encima de la meta y pro-
bablemente se mantendrd en su nivel actual
por un largo periodo (gréfico 2).

Dadas las condiciones crediticias mas restrictivas, la rapida caida

de los precios de la vivienda, la atonia de los mercados de renta

variable y dado también el débil crecimiento de los ingresos reales,

la demanda interna privada podria desacelerarse fuertemente.

Servicios Financieros y conferir al Banco de
Inglaterra la responsabilidad de proteger la
estabilidad financiera.

Politica macroeconémica menos restric-
tiva. Las tasas de interés se han reducido
un total de 75 puntos bésicos desde diciem-
bre de 2007, y el presupuesto de 2008 deja
que los estabilizadores autométicos operen
plenamente.

Si bien la flexibilidad de la economia y la
pronta aplicacién de medidas proporcionaran
cierto margen para afrontar los shocks actua-
les, cabe prever una fuerte desaceleracion de
la actividad econdmica. Ante las condiciones
crediticias mds restrictivas, el desplome de los
precios de la vivienda, la atonfa de los merca-
dos de renta variable y el débil crecimiento de
los ingresos reales, la demanda interna privada
podria desacelerarse bruscamente.

Aunque la reciente depreciacién de la libra
esterlina ha reforzado la competitividad, las
exportaciones sentirdn el debilitamiento de la
demanda mundial. En general, el FMI prevé
que el crecimiento se reduzca al 1,4% en 2008
y al 1,1% en 2009.

Las perspectivas de la inflacién también
son sombrias. Conforme los efectos del
aumento de precios de las materias primas
y la depreciacién de la libra incidan en la
economia, se prevé que el nivel general de
inflacién alcanzard un nivel sin precedentes
de alrededor del 5% hacia finales de 2008. No
obstante, es probable que la disciplina salarial

En estas circunstancias, toda medida para
flexibilizar las metas presupuestarias o de
inflacién comprometerian los marcos y las
politicas, con perjuicios para la estabilidad y el
crecimiento.

FMIBotetin

Con respecto a la politica monetaria,
la ampliacién del mandato del Comité de
Politica Monetaria o un aumento de la meta
de inflacién no solucionarfan las pérdidas en
los términos de intercambio ni reducirfan sus
costos. Las autoridades deberdn centrarse en
evitar una espiral de precios-salarios y mante-
ner la moderacién salarial.

Un relajamiento del marco fiscal actual
minaria la credibilidad de cualquier nuevo
marco, y una postura acomodaticia ante una
situacion fiscal mas débil incidirfa en la poli-
tica monetaria y agravaria los desequilibrios
externos.

Si se rebasa el limite de la deuda, debera
salvaguardarse la credibilidad de la politica
fiscal con planes concretos para reducir opor-
tunamente el nivel de deuda.Es poco probable
que el ajuste fiscal total programado del 1%2%
del PIB en 2009-12 garantice una reduccién de
la deuda, y deberdn adoptarse medidas en los
préximos afios. Ademads, un mayor ajuste fiscal
ayudarfa a equilibrar mejor las politicas econé-
micas y a reducir los desequilibrios externos. W

M. K. Tang
FMI, Departamento de Europa
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Analisis nacionales del FMI

Uruguay: Politica monetaria eficaz pese a la dolarizacion

a politica monetaria uruguaya puede

ser eficaz pese a la importancia de la

dolarizacion, segtin el FMI. Ademds, la
flexibilidad cambiaria puede ayudar a absor-
ber los shocks externos aun en un sistema tan
dolarizado, principalmente porque la mayoria
de las transacciones no financieras se realizan
en pesos.

Estos son algunos de los temas que abor-
daron las autoridades uruguayas y el EMI
el ano pasado en una de las primeras con-
sultas que reflejan el mayor énfasis que estd
poniendo la institucion en la dimension
financiera. Uruguay fue seleccionado para
la consulta por varias razones.

Primero, el pais sufrié una grave crisis en
2002 que se origin en el sector financiero y se
debié mds que nada a factores externos. El mas
destacado fue la crisis financiera de Argentina,
durante la cual los argentinos retiraron gran
parte de sus depdsitos en bancos uruguayos.

Segundo, Uruguay es una pequefia eco-
nomia abierta, y existen pocos andlisis de
economias mds pequenas que estdn abiertas
al comercio y a las finanzas con el resto del
mundo.

Tercero, las divisas juegan un papel impor-
tante en la economia: los bancos otorgan casi
el 60% de su crédito en dolares de EE.UU.
Esa “dolarizacién” —el uso de moneda
extranjera para las transacciones més grandes
y como reserva de valor— abre vulnerabilida-
des e interrogantes.

Existen dudas generales sobre la eficacia
de la politica monetaria en economias tan
dolarizadas. El Banco Central uruguayo, por
ejemplo, solo puede emitir pesos, mientras
que gran parte de las transacciones finan-
cieras se efectian en délares. También hay
interrogantes sobre la eficacia de la politica
cambiaria ante shocks externos, como la
subida de los precios de las importaciones,
cuando un shock en gran medida se trans-
mite directamente en ddlares.

Otro de los fines de la consulta era analizar
c6mo se transmiten los shocks macroeconé-
micos en una economia sumamente dolari-
zada, como afectan a la solidez del sistema
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Precio de las hortalizas en Montevideo, Uruguay:

El gobierno se mueve hacia un régimen de metas
de inflacion.

financiero y como protegerse de los trastor-
nos externos.

Después de 2002 Uruguay realiz6 reformas
monetarias y financieras clave. Abandon6 el
vinculo cambiario por un régimen de flota-
cién, afianzd las normas financieras pruden-
ciales y la supervision bancaria, y acumuld
reservas sustanciales en el Banco Central. La
dolarizacién del sistema bancario disminuy6
desde la crisis, pero sigue siendo elevada.

Uruguay también estd modificando la
conduccién de la politica monetaria, pasando
paulatinamente de un ancla cambiaria a un
régimen de metas de inflacién mediante
el cual el Banco Central busca mantener el
aumento general de los precios dentro de
una banda determinada.

La consulta arrojé varias conclusiones:

® La politica monetaria podria ser eficaz,
sobre todo mediante tres canales: la influencia
en las expectativas inflacionarias, el tipo de
cambio y el crédito bancario en pesos, que es
limitado pero esta creciendo. Ademas, se ha
observado que una buena politica monetaria
ayuda a reducir el papel del délar: existe una
clara correlacién entre los indicadores de
credibilidad monetaria y el grado de dola-
rizacion. Aun asi, el crédito en ddlares estd
sujeto a la influencia de la politica monetaria
estadounidense.

® Un tipo de cambio flexible puede “amor-
tiguar” sucesos externos como una subida de
precios, aun con una dolarizacién elevada,
porque en Uruguay el grueso de las transac-

Andres Stapff/Reuters

ciones no financieras se valoran y ejecutan en
pesos. La transmision del tipo de cambio a los
precios internos no es uno a uno y ha ido dis-
minuyendo. Las fluctuaciones cambiarias pue-
den ayudar a restablecer el equilibrio y resistir
los shocks. A la vez, a medida que Uruguay
se mueva hacia las metas de inflacién, es pro-
bable que para la gestion monetaria resulten
apropiadas otras alternativas al tipo de cambio,
como por ejemplo las tasas de interés.

® Las reservas internacionales estdn cerca
de los niveles recomendables, aun teniendo
en cuenta que los depésitos denominados
en ddlares —sobre todo los pertenecientes a
no residentes— podrian absorber reservas.

® ] a situacién financiera externa adn es
importante para Uruguay. Pese al afianza-
miento de los fundamentos macroeconémicos
y los indicadores bancarios, la prosperidad
del pais estd ligada a la de otros mercados
emergentes. Aunque estd mds preparado para
resistir los shocks, incluso los originados en la
region, los sucesos mundiales siguen teniendo
un gran impacto. De hecho, a juzgar por los
diferenciales entre paises, los mercados inter-
nacionales estiman que actualmente Uruguay
se mueve mds al compés de otros mercados
emergentes que antes de la crisis.

A mediano plazo, serd esencial sustentar
politicas sélidas: aunque se redujeron muchas
de las vulnerabilidades impuestas por la dola-
rizacién, otras persisten. Por ejemplo, muchas
empresas que no ganan en dolares tienen
deudas en dicha moneda, exponiéndose al
peligro de fluctuaciones cambiarias abruptas,
con el consiguiente riesgo para el sistema
financiero. Un riesgo parecido es la relacién
deuda publica/PIB en presencia de deuda en
moneda extranjera.

Un marco monetario claro y un firme
compromiso con las metas de inflacién, acom-
pafiados de flexibilidad cambiaria, parecen ser
importantes para fortalecer la credibilidad del
Banco Central y reducir los costos reales de
bajar la inflacién. Con el tiempo, podrian
contribuir a disminuir la dolarizacién. W

Marco Pifién y Gastén Gelos
FMI, Departamento del Hemisferio Occidental



Analisis nacionales del FMI

Arabia Saudita: Como administrar la bonanza petrolera

rabia Saudita vive momentos prdsperos

desde 2003, cuando comenzd el boom

petrolero. La economia creci6 en pro-
medio 4,3% en 200307 gracias a la expan-
si6n rapida y constante del sector privado no
petrolero —sobre todo servicios financieros
y de construccién—, que promedio el 5,4%.
El resultado fue una creacién sustancial de
empleos de la que se beneficiaron también
trabajadores procedentes mds que nada de
paises de bajo ingreso de la regién y de Asia,
que en 2007 enviaron remesas por un valor de
US$16.000 millones. Pero el desempleo entre
los j6venes se mantiene alto debido al desfase
entre la demanda y la oferta de aptitudes, y al
elevado precio de reserva de la mano de obra.

Arabia Saudita sigue desempenando un

papel central en la estabilidad del mercado
petrolero internacional, ya que posee el 22%
de las reservas mundiales y alrededor de dos
tercios de la capacidad de produccién exce-
dentaria mundial (2 millones de barriles al
dia, o mbd). La inversi6n prevista para los
préximos anos, de unos US$90.000 millo-
nes, incrementard la produccién de crudo a
12,5 mbd para 2009, junto con la capacidad
de refinamiento. Tras la cumbre de expertos
de la industria y representantes de los paises
productores y consumidores de petréleo que
organizd en junio pasado, el pais decidi6 subir
la produccién a 9,7 mbd en julio para mitigar
la volatilidad en los mercados mundiales.

Retos complejos
El aumento de los ingresos petroleros plantea
retos complejos. Por un lado, Arabia Saudita
tiene grandes necesidades de desarrollo de
infraestructura y servicios sociales. En los
ultimos anos ampli6 el gasto fiscal en ense-
fanza, vivienda, transporte y otros dmbitos,
poniendo gran parte de su administracién en
manos de asociaciones puiblico-privadas. Asi
estimul6 la importacién y contribuyé a corre-
gir los desequilibrios mundiales, de acuerdo
con los planes de politica elaborados en la
Consulta Multilateral sobre este problema.
Por otro lado, como el petréleo es un
recurso no renovable, habria que conservar

parte de esta nueva riqueza para las préximas
generaciones mediante la acumulacién de acti-
vos financieros externos, es decir, a través de
un superévit en cuenta corriente. De hecho, un
porcentaje considerable se estd utilizando para
acumular activos externos netos en el banco
central —con un valor de US$301.000 millo-
nes a fines de 2007, el equivalente a 19 meses
de importaciones— y, en menor medida, fon-
dos jubilatorios y de inversién estatal. Se trata
también de reservas ttiles si los precios del
petroleo dan un vuelco desfavorable.

Repunte inflacionario

Luego de permanecer muy baja durante afios,
la inflacién es hoy un problema grave a corto
plazo, al igual que en otros paises de la region:
en julio pasado llegd a 11,1% , el nivel mas alto
de los 30 dltimos afios. Las principales causas
son la presién de la demanda interna generada
por el aumento del ingreso y de la riqueza,

las restricciones de la oferta de vivienda y la
inflacién importada a través de los alimentos.
Como la moneda esta vinculada al ddlar,
Arabia Saudita import6 también la relajacion
de la politica monetaria que Estados Unidos
puso en marcha a mediados de 2007, lo cual
aliment6 mads la inflacién. Las autoridades
siguen decididas a mantener el vinculo cam-
biario, que sirvié de ancla nominal durante
décadas y fue reafirmado en 2003 como esca-
16n hacia la unién monetaria entre los miem-
bros del Consejo de Cooperacién del Golfo.

En consecuencia, la politica fiscal sigue
siendo la principal herramienta de gestién de
la demanda, pero las autoridades se enfrentan
a un equilibrio diffcil entre contener el gasto
para frenar la inflacién y aumentar los desem-
bolsos necesarios para disolver los estran-
gulamientos de la infraestructura que estdn
atizando la inflacién del lado de la oferta.

Se lanzaron varias medidas estructurales
antiinflacionarias: una ley hipotecaria para
facilitar la urbanizacién, un aumento salarial
del 15% a lo largo de tres afios, subsidios a
los alimentos, reduccion de los aranceles de
importacion y eliminacion de cargos admi-
nistrativos. Para restringir el crecimiento del

crédito, el banco central aument? el encaje
legal en cuatro pasos, por un total de 600
puntos basicos, y emiti6 letras para absorber

la liquidez. Segtin las proyecciones, la inflacién
retrocederia paulatinamente a partir de fines
de 2008, a medida que bajen los precios mun-
diales de las materias primas, se endurezca la
politica monetaria estadounidense, se eliminen
los estrangulamientos de la oferta y se activen
las inversiones en infraestructura y vivienda.

Conservar el terreno ganado

Las perspectivas a mediano plazo son muy
favorables. El crecimiento seguird apuntalado
por una inversién vigorosa del sector privado y
por el gasto puablico en infraestructura clave. Se
mantendria el fuerte superavit fiscal y externo
gracias a los elevados precios del petrdleo. Pero
aun si estos cayeran precipitadamente es poco
probable que la estabilidad macroeconémica
se viera comprometida: para equilibrar la
cuenta corriente en 2013 el petréleo tendria
que valer unos US$70 el barril. Con todo, con-
vendria fortalecer mas el marco fiscal anclando
los presupuestos a mediano plazo y adminis-
trando la riqueza petrolera con una visién
intergeneracional a largo plazo explicita.

La importancia de las reformas estructu-
rales para estimular la creacién de empleos y
diversificar la economfa estd clara desde hace
mucho tiempo; ahora se suma la necesidad
de eliminar las limitaciones de la oferta que
contribuyen a la inflacién. Gracias a las ambi-
ciosas reformas ya ejecutadas, la Corporacién
Financiera Internacional clasificé a Arabia
Saudita primera entre las naciones drabes por
tres afios consecutivos, y vigésima tercera a
nivel mundial en 2008.

Pero para conservar el terreno ganado y
diversificar mds la economia, habra que imple-
mentar una segunda generacion de reformas
criticas para el desarrollo del sector privado y
la creacién de empleos, destinadas sobre todo
a promover la ensefianza, la profundizacién
financiera, la exigibilidad contractual y la
modernizacién del sistema juridico. W

Klaus Enders y Oral Williams
FMI, Departamento del Oriente Medio y Asia Central
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Préstamo de US$750 millones para Georgia

A pedido de las autoridades georgianas, una misién del Fondo Monetario Internacional
viaj6 a Thilisi a fines de agosto y dejé acordado un programa financiero de US$750 millones.

El acuerdo Stand-By de 18 meses tiene por objeto respaldar las politicas econémicas del gobierno
y mitigar el impacto econémico y financiero del conflicto que golpeé el pais hace poco, explicd
David Owen, jefe de la mision.

Sus principales objetivos son cubrir parte del déficit provisional de financiamiento externo previsto
y apuntalar la confianza de mercados e inversionistas mediante politicas que preserven la estabilidad
macroecondmica y promuevan la reactivacién de la inversién privada y el crecimiento econémico, pre-
cis6 el FMI. Gracias a la excelente
trayectoria nacional de reforma
y solidez macroeconémica de
Georgia, la economia es resistente
y promete recuperarse bien de
este shock.

El Directorio Ejecutivo del FMI
aprobo el acuerdo el 15 de sep-
tiembre, lo cual permite proceder
inmediatamente a un desembolso
de US$250 millones.

Alexander Klimchuly/Itar-Tass

Concluye la revision del acuerdo Stand-By de Iraq

El 2 de septiembre, el Directorio Ejecutivo del FMI concluyd la primera revisién del acuerdo
Stand-By de Iraq, que respaldard el programa econémico del pais hasta marzo de 2009.
El acuerdo por US$746,3 millones, aprobado en diciembre de 2007, tiene cardcter precautorio para

las autoridades, lo cual significa que no prevén retirar fondos.

“Tras varios anos dificiles, las perspectivas econémicas de Iraq estdn mejorando’, afirmé Takatoshi
Kato, Subdirector Gerente del FMI, tras la evaluacion del Directorio. “Gracias al fortalecimiento
reciente de la seguridad, la produccién y la exportacién petrolera van en aumento y la inflacién se
redujo. La mejora de la posicion fiscal y externa ofrece una buena oportunidad para reconstruir las
instituciones y la infraestructura en pos de un crecimiento econémico fuerte y sostenido” Kato anadié
que para ello es necesario velar por la seguridad, la administracién prudente de los ingresos
petroleros y la ejecucion de reformas estructurales clave.

Nombramiento de altos
cargos en el FMI

Dominique Strauss-Kahn, Director Gerente
del FMI, anunci6 el nombramiento de

tres directores: Nicolds Eyzaguirre, en el
Departamento del Hemisferio Occidental;
Caroline Atkinson, en el Departamento de
Relaciones Externas, y Carlo Cottarelli, en el
Departamento de Finanzas Publicas.

Eyzaguirre, que asumird el cargo el 1 de
enero de 2009, fue Ministro de Hacienda
de Chile entre 2000 y 2006. Actualmente
docente de la Universidad de Chile,
Eyzaguirre fue Director Ejecutivo del FMI
por Argentina, Bolivia, Chile, Paraguay, Pert
y Uruguay de 1998 a 2000.

Atkinson y Cottarelli, que ya forman parte
del personal, asumiran sus funciones el 1 de
noviembre.

Conferencia del FMI sobre
investigacion economica

El FMI celebrara la Novena Conferen-
cia Jacques Polak sobre Investigacion
Econémica en la ciudad de Washington los
dias 13 y 14 de noviembre. El encuentro
sirve de foro a economistas de dentro y
fuera de la institucién para hablar sobre
las novedades en su campo, y facilita el
intercambio de opiniones entre estu-
diosos y autoridades. Jean Tirole, Direc-
tor Cientifico del Institut d’Economie
Industrielle de Toulouse, Francia, sera
el invitado de honor.

-~

Nueva comision para estudiar la reforma del gobierno del FMI

El Director Gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, anunci6 el nombramiento de una comisién
de notables para evaluar la idoneidad del marco decisorio del FMI y recomendar cambios que le
permitirian desempefiar su mandato general de forma mds eficaz.

La comisién, presidida por Trevor Manuel, Ministro de Hacienda de Sudéfrica, estd integrada por

Mohamed El-Erian, Codirector General y de Inversiones de Pacific Investment Management Co.;
Sri Mulyani Indrawati, Ministro de Hacienda de Indonesia; Guillermo Ortiz, Gobernador del Banco

de Harvard.

“La perspectiva de la comisién, con la cual espero contar el préximo mes de abril, constituird otra
aportacion importante a nuestros esfuerzos de reforma’, sefialé Strauss-Kahn, que confia en recibir

propuestas concretas para septiembre de 2009.

N

Michel Camdessus, ex Director Gerente del FMI; Kenneth Dam, docente de la Universidad de Chicago;

de México; Robert Rubin, Consejero Principal de Citigroup, y Amartya Sen, docente de la Universidad

MANUEL
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