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El alza del petréleo es un reto para las autoridades econdémicas

on I escalada de Ios precios del pelisleo a casi US§100 el
barril. el aumento de bos costos energéticos es un nuevo
motivo de inquietud para Jos consumidores en un momento
en que persiste I preocupacién en lss principales economias en
tormo 2 bis consecuencias de la contraceién del crédita,

En noviembre, el precio medio del petroleo de entrega inmediata
(APSE, por sus sighs en ingks) marcd un nuevo meximo al rebasar
o US§O4. Los tes principakes precios de referencia mbién batieron
casi US$99,

pécords: el West’

el Brent alcanzé los US$96 y el Dubai certo a mis de US§90. A pesar
de certa desaceleradon a finales de novieribye, bos precios del petro-

leo se mantuvieron altos  volitiles

Pero ha escals de los precios del petréle no esth afectando a to-
dos pee igual Medida en eurosy en DEG, el alza no ha sido an
brusca debido a I depreciacion del dolar, la moneds que reciben

(comdindia en la pigina 210)
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El FMI brindar alivio de la deuda a Liberia

Strauss-Kahn, anundit o 12 de no-

viembre que &l FMI ha obtenido com-
promises de Bnanciamients suficientes por
pacte de los paises miembeos para que se
pueda proporcionar alivia de a detida a Libe-
ria. Cusndo se formalicen estos compromi-

EI Director Gerente del FML Dominique

La Presiasata de Liberts, Eln Jormson-Sirsat, en
12 sde dd FMA El Goblemo de Lisria T
Imerartes aranzes én 3 gaain macroeconimic
s o, seqin o FAL

s08, que ascienden a un total de alrededor de
US$842 millones, se iniciard un proceso de
liquidacion de los atrasos y de concesion de
nuevo financiamiento del FMI que permitivd
proporcionar alivio de Ia deuda a Liberia. Al
tefexinse 3 este “avance sin precedentes” en la
concesion de finan damiento, Strauss-Kah
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Quinto afio de crecimiento
pujante para América Latina

Eu 2008, América Latina podria lograr un
quinto afia consecutivo de aecimiento
econémico vigoroso.

Pero despues de retroceder 2 un minimo
historico en 2006, b inflacion regional

sefiald que represents un paso esencial en
el camino emprendido para lograr que
Liberia cblenga un alivio integral de b
deuda,

El Director Gerente munifesto su agra-
decimiento a los paises miembios pot su
generoso respaldo y se refiri6 a los esfuer-
208 ealizados por machos ditigentes en
todo el mundo, incluidos los de los paises
debojo ingreso, pars obtener este finan-
damienta. Reconoci6 asimismo el papel
desempenado por b Presidenta de Liberia,

(eontimia n Ja pdgina 200)

estd avanzando paulat en varios
patses, segin seflals f FMI en su informe

(wndnis en la pdgina 215)
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AUMENTO DE LOS COSTOS DE LA ENERGIA

El alza del petroleo es un reto para las autoridades economicas

on la escalada de los precios del petréleo a casi US$100 el

barril, el aumento de los costos energéticos es un nuevo

motivo de inquietud para los consumidores en un momento
en que persiste la preocupacion en las principales economias en
torno a las consecuencias de la contraccién del crédito.

En noviembre, el precio medio del petrdleo de entrega inmediata
(APSP, por sus siglas en inglés) marcé un nuevo maximo al rebasar
los US$94. Los tres principales precios de referencia también batieron
récords: el West Texas Intermediate cerr6 a casi US$99, en tanto que
el Brent alcanz6 los US$96 y el Dubai cerré a méds de US$90. A pesar
de cierta desaceleracion a finales de noviembre, los precios del petr6-

leo se mantuvieron altos y volatiles.

Pero la escala de los precios del petrdleo no estd afectando a to-
dos por igual. Medida en euros y en DEG, el alza no ha sido tan
brusca debido a la depreciacién del délar, la moneda que reciben

(contintia en la pdgina 210)

El FMI brindara alivio de la deuda a Liberia

1 Director Gerente del FMI, Dominique

Strauss-Kahn, anunci6 el 12 de no-

viembre que el FMI ha obtenido com-
promisos de financiamiento suficientes por
parte de los paises miembros para que se
pueda proporcionar alivio de la deuda a Libe-
ria. Cuando se formalicen estos compromi-

Michael Spilotro/Foto del FMI

La Presidenta de Liberia, Ellen Johnson-Sirleaf, en
la sede del FMI. El Gobierno de Liberia ha logrado

importantes avances en la gestion macroeconémica
y en las reformas, segtin el FMI.
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$0s, que ascienden a un total de alrededor de
US$842 millones, se iniciard un proceso de
liquidacién de los atrasos y de concesién de
nuevo financiamiento del FMI que permitira
proporcionar alivio de la deuda a Liberia. Al
referirse a este “avance sin precedentes” en la
concesion de financiamiento, Strauss-Kahn
sefialé que representa un paso esencial en

el camino emprendido para lograr que
Liberia obtenga un alivio integral de la
deuda.

El Director Gerente manifesté su agra-
decimiento a los paises miembros por su
generoso respaldo y se refiri6 a los esfuer-
z0s realizados por muchos dirigentes en
todo el mundo, incluidos los de los paises
de bajo ingreso, para obtener este finan-
ciamiento. Reconoci6 asimismo el papel
desempenado por la Presidenta de Liberia,

(continiia en la pdgina 210)

Tanques de almacenamiento de petréleo en Hamburgo, Alemania: Los precios
mundiales del petréleo se han acercado a récords en las Ultimas semanas.

Quinto afio de crecimiento
pujante para Ameérica Latina

En 2008, América Latina podria lograr un
quinto ano consecutivo de crecimiento
econdmico vigoroso.

Pero después de retroceder a un minimo
histérico en 2006, la inflacién regional
estd avanzando paulatinamente en varios
paises, segun sefiala el FMI en su informe

(contintia en la pdgina 215)
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Escalada de los precios del petroleo

(continuacion de la pdg. 209)

los productores de petréleo (gréfico 1).

Los efectos de dicha depreciacién sobre

los precios del petréleo se analizaron en la
tercera cumbre de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), cele-
brada el 17 y el 18 de noviembre.

A finales de noviembre los mercados de
futuros y opciones ya apostaban a que el
promedio del APSP alcanzaria casi US$88
el barril en el cuarto trimestre de 2007 y
casi US$87 el barril en 2008, y calculaban
en alrededor de una en tres las probabili-
dades de que el crudo de Brent rebasase los
US$100 en abril de 2008.

Los detonantes del alza reciente han sido
el deterioro de la situacién geopolitica en
Oriente Medio y algunas interrupciones de
la produccién relacionadas con las condicio-
nes meteoroldgicas, lo que pone de relieve
que en un entorno en que la capacidad de
produccion de petrdleo excedentaria es limi-
tada y las existencias estin disminuyendo,
los precios son muy sensibles a cualquier
noticia que pueda indicar una escasez de
la oferta en el futuro. Otro factor ha sido el
debilitamiento del délar. Sin embargo, lo
mds importante es que la capacidad exce-
dentaria sigue siendo limitada y se prevé que

la oferta en los mercados petroleros se man-
tendrd en niveles muy bajos.

La demanda supera la oferta

La demanda de petréleo sigue aumentando
a un ritmo vigoroso, gracias al pujante cre-
cimiento de los mercados emergentes, en
especial China y Oriente Medio (gréfico 2).
Si bien la Agencia Internacional de Energia
ha revisado a la baja las proyecciones del
incremento de la demanda de petréleo en el
cuarto trimestre de 2007 debido a la desace-
leracion de la economia estadounidense, se
prevé que la demanda mundial se mantenga
vigorosa en 2008.

En cambio, la oferta no se ha mantenido
a la par y las existencias estan disminuyendo.
En los primeros nueve meses de 2007 la
oferta mundial de petréleo registré una reduc-
cién moderada de 100.000 barriles diarios
(variacion interanual), provocada por la
baja de la produccién de la OPEP y el cre-
cimiento limitado de la produccién en los
paises productores no pertenecientes a la
OPEP. Asi, las existencias comerciales en los
paises industricales disminuyeron en el tercer
trimestre y en octubre, un periodo en el que
suelen acumularse existencias.

Liberia obtendra alivio de la deuda

(continuacion de la pdg. 209)

Ellen Johnson-Sirleaf y su equipo, y por
el Presidente del Banco Mundial, Robert
Zoellick.

Avances

En enero de 2006, Johnson-Sitleaf asumio el
cargo de presidenta de un pais que empren-
dia un proceso de recuperacién después de
una guerra civil de 14 afios concluida tres
afios antes. En el tltimo informe del perso-
nal técnico del FMI sobre la economia del
pais se senala que la actividad econémica se
mantiene vigorosa y se prevé un crecimiento
del PIB de alrededor del 8% en 2007.
Strauss-Kahn indicé que, a pesar de las
circunstancias dificiles en la etapa de pos-
conflicto, el Gobierno de Liberia ha logrado
importantes avances en la gestién macroeco-
némica y en las reformas respaldadas por el

FMI mediante asistencia técnica y asesora-
miento en materia de politica econémica.
Actualmente, el personal del FMI esta
finalizando las deliberaciones con las auto-
ridades de Liberia en torno a un programa
trienal respaldado por el organismo que
contribuird a afianzar la recuperacién inicial
de la economia, mantener el crecimiento
vigoroso necesario para reducir la pobreza y
restablecer la sostenibilidad de la deuda.
Este acuerdo sucede a las conversaciones
mantenidas entre el FMI y el Gobierno de
Liberia durante las Reuniones Anuales en
octubre. El ex Director Gerente del FMI,
Rodrigo de Rato, subrayé en una declara-
cién del 18 de octubre la necesidad de que
la comunidad internacional avance en los
esfuerzos para lograr la concesién de alivio
de la deuda a Liberia. ®
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Gréfico 1

Precios récord

La depreciacion del délar ha exacerbado la reciente subida de los

precios del petroleo.

Gréfico 2

Demanda fluctuante

La fuerte y continua demanda de petréleo ha puesto a prueba la oferta.

Para 200708 se prevé un crecimiento vigoroso de la demanda.

(Precio medio del petréleo de entrega inmediata, délares, DEG y euros)'
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
'Base = enero de 2006.

2DEG = derechos especiales de giro. El DEG es un activo de reserva internacional
creado por el FMI. Su valor se basa en una cesta de monedas.

La oferta ha ido a la zaga del crecimiento
de la demanda debido a los crecientes obs-
taculos técnicos y econdmicos que afectan a
la produccién. Se prevé que la contraccién
del mercado se prolongara e incluso podria
intensificarse, siempre y cuando el creci-
miento del PIB siga siendo vigoroso en los
paises emergentes, como en China e India.

El andlisis del FMI indica que, con el
tiempo, la escalada prolongada de los
precios tendrd sin duda el efecto de recor-
tar la demanda —sobre todo en Estados
Unidos— al generar una mayor sustitucién
del petréleo por otras fuentes de energia y
fortalecer los incentivos para la conserva-
cién de la misma. No obstante, a corto plazo,
la demanda podria no ser sensible a las varia-
ciones de los precios.

Debilitamiento del ddlar

El alza del petréleo no es un caso aislado.
Muchos otros productos basicos —los meta-
les preciosos, los metales industriales como
el plomo v el niquel, y los alimentos como el
trigo y los aceites de soja y de palma— han
registrado méximos en 2007. La deprecia-
cién del dolar ha exacerbado el alza del pre-
cio del petrdleo en délares. Medido en esa
moneda, el APSP subi6 casi un 51% durante
el ano hasta mediados de noviembre de
2007, pero medido en euros el aumento fue
aproximadamente de un 37%.

(Variacion anual en millones de barriles diarios)

3,5
3,0

Demanda Proyecciones
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Fuentes: Calculos del personal técnico del FMI; las proyecciones de la demanday la
oferta fuera de la OPEP fueron elaboradas por la Agencia Internacional de Energia.

Nota: OPEP= Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo.

S1 = primer semestre del ano, S2 = segundo semestre del afio.

Aparte de este “efecto contable’, algunos
analistas de los mercados sefialan que el
debilitamiento del ddlar, combinado con la
turbulencia financiera derivada de la crisis
hipotecaria en Estados Unidos, puede haber
llevado a los inversionistas a abandonar los
activos financieros denominados en dolares
y a refugiarse en los productos bésicos como
“activos alternativos”.

Posible efecto macroeconémico

El alza de los precios del petréleo no ha
tenido efectos significativos en la actividad
mundial ni en la inflacién. Este impacto
limitado obedece a que la escalada de dichos
precios iniciada en 2002 ha estado impul-
sada por la demanda, asi como por una
menor intensidad de utilizacién de energia,
mercados de trabajo méds competitivos y

el fortalecimiento de la credibilidad de los
marcos de politica monetaria. En los paises
en desarrollo en particular, el vigoroso creci-
miento mundial y el aumento de los precios
de los productos bésicos no petroleros han
mitigado el impacto del alza de los precios
del petréleo en las balanzas comerciales de
muchos paises.

No obstante, la subida reciente de los
precios del petréleo probablemente elevara
la inflacién global en los préximos meses. Se
estima que el efecto directo de este aumento
sobre la inflacién global en Estados Unidos

serd de alrededor de Y2 punto porcentual
hasta fin de aro.

Este efecto probablemente serd menos
pronunciado en otras economias avanzadas
debido a la menor dependencia del trans-
porte privado y a los aumentos mds mode-
rados de los precios en otras monedas.

Presiones de recalentamiento

La situacidn es especialmente dificil en al-
gunos paises de mercados emergentes y en
desarrollo en los que las presiones de reca-
lentamiento resultan mds preocupantes y
el encarecimiento de los combustibles y los
alimentos puede crear tensién en los presu-
puestos de los hogares y los saldos externos.
De cara al futuro, dado que la oferta se
mantiene en niveles muy bajos, cualquier
perturbacién significativa de la misma
podria empujar ain mas los precios al alza.
La mayoria de los analistas de los merca-
dos petroleros considera que quizds esta situa-
cién no mejore en los préximos meses, ya
que las nuevas oportunidades de exploracién
limitadas restringirdn la oferta. Suponiendo
que el crecimiento del PIB se mantenga
vigoroso en los paises de mercados emergen-
tes, es probable que los niveles altos e inesta-
bles de los precios del petréleo se conviertan
en algo normal durante algin tiempo. M
Kevin C. Cheng y Valerie Mercer-Blackman
FMI, Departamento de Estudios
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Perspectivas de la economia mundial

El cambio climatico y la economia mundial

a mayoria de los cientificos coincide

en que las emisiones de gases de efecto

invernadero causadas por la actividad
humana estdn aumentando la temperatura
y alterando el clima del planeta.

Entre otras cosas, el cambio climdtico
puede hacer subir el nivel del mar, multi-
plicar la frecuencia o la intensidad de las
olas de calor, las sequias, los huracanes y las
inundaciones, y mermar la biodiversidad.

Ni las consecuencias fisicas y bioldgicas
ni los costos econémicos estan claros, pero
probablemente varian de una regién a otra.

Y aunque el impacto directo del cambio
climético se sentirfa poco a poco, los pasos
que pueden dar los gobiernos, las empresas
y los particulares para mitigarlo —o para
adaptarse— pueden tener consecuencias
econdémicas y financieras inmediatas. Los
asistentes a un taller organizado el 20 de
septiembre por el Departamento de Estu-
dios del FMI debatieron las dificultades ana-
liticas y précticas que esta cuestion plantea.

Costos economicos
Todos los participantes subrayaron que las
estimaciones de los costos econdémicos del
cambio climético son sumamente incier-
tas. John Reilly (Massachusetts Institute of
Technology) sefial6 que aunque la mayoria
de los modelos apuntan a la probabilidad
de que los costos agregados sean relativa-
mente pequenos, estas estimaciones repre-
sentan una tendencia central que sintetiza
un abanico de posibilidades, desde efectos
relativamente favorables hasta consecuen-
cias catastréficas (véase el grafico), y que
posiblemente lo que preocupe mas a los
gobiernos sean las colas de la distribucién.
Las estimaciones de un impacto suave
ocultan grandes diferencias entre los
paises: es probable que las economias
pequenas, pobres y dependientes de los
recursos naturales sean las mds damni-
ficadas. Robert Shackleton (Oficina del
Congreso para el Prespuesto) y Francisco
de la Chesnaye (Agencia de Protecciéon

Cultivo de maiz en Bikita, Zimbabwe: Este pais se ha visto afectado por la sequia en varias provincias.
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Ambiental) se hicieron eco de esas opi-
niones, puntualizando que los efectos

del cambio climdtico en el crecimiento
econémico, el comercio internacional,

las corrientes financieras y la migracion
dependerdn de cdmo respondan los siste-
mas fisicos y bioldgicos al aumento de las
temperaturas, y de cdmo logren adaptarse
los paises al cambio climatico y a las ten-
siones institucionales y sociales que proba-
blemente genere.

Como mitigar el cambio climatico

Al analizar la dificultad de formular poli-
ticas que incentiven a los paises a partici-
par en un acuerdo internacional para la
mitigacién del cambio climdtico, Warwick
McKibbin (Universidad Nacional de
Australia) manifest6 que esas politicas
deben ser resistentes a la incertidumbre.

Si una economia crece mds rdpido de lo
previsto inicialmente, por ejemplo, los cos-
tos de mitigacién subirdn, serd mds dificil
cumplir las metas fijadas originalmente en
un plan basado en el volumen (es decir, de
tope y trueque) y se diluirdn los incentivos
del pais para participar en un acuerdo
internacional de tope y trueque.

El alza de los costos serfa considerable-
mente menor con un plan basado en el
precio (un impuesto sobre el carbono) o
un plan hibrido que convirtiera un plan
basado en el volumen en un plan basado
en el precio mediante una valvula de
escape si los costos de la mitigacién
superan cierto nivel.

William Pizer (Resources for the
Future) recalcd, entre otras cosas, la
importancia de la competitividad inter-
nacional a la hora de concertar acuerdos
internacionales sostenibles. Pizer precisd
que para el sector empresarial de los pai-
ses que estdn contemplando la adhesién
a un acuerdo internacional el factor
critico es si podran seguir compitiendo
con los productores ubicados en paises
no adheridos.

©lInternational Monetary Fund. Not for Redistribution



Los costos en cifras

Los diferentes estudios sobre el impacto macroecondémico del cambio
climatico apuntan a una amplia variedad de costos.

(Pérdidas promedio del PIB per capita; porcentaje del PIB mundial)
3

-3

Cada linea representa un estudio
5 distinto. Para mas informacion, véase
la edicion de octubre de 2007 de

Perspectivas de la economia mundial.
-9

12 ! 1 1 1 1 1 1
0 1 2 3 4 5 6

Aumento de la temperatura media mundial (grados centigados)

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, apéndice 1.2, octubre de 2007.

Nicholas Stern (London School of Economics) hizo hincapié en
que, si bien es verdad que las economias avanzadas deben ponerse
a la vanguardia de la campana de mitigacion, la participacién de
las economias en desarrollo resulta crucial. Stern propuso concer-

tar un acuerdo internacional que combine metas firmes de emision

para cada pais desarrollado y planes de trueque para los paises en
desarrollo. Estos temas probablemente sigan en el candelero en los
préximos afios, mientras los paises debaten el futuro del Acuerdo
de Kioto, que vence en 2012.

El papel del FMI

Sin ser un centro de especializacion en los aspectos cientificos

del cambio climatico, el FMI se estd preparando para evaluar

sus implicaciones macroecondémicas y las politicas con las que se
podria oponerle resistencia. Como parte de esa estrategia, busca
compenetrarse mas con los retos que el cambio climatico le plan-
teard a largo plazo a la economia mundial, sentando bases para el
asesoramiento a los paises miembros y para la contribucién a los
esfuerzos mundiales en este dmbito.

Ya se estd llevando a cabo una labor considerable en colabo-
racién con el Banco Mundial, la organizacién hermana del FMI.
Entre otras cosas, se prepar6 un apéndice para la edicion de octu-
bre de 2007 del informe Perspectivas de la economia mundial que
resume lo que se sabe hasta la fecha sobre las principales dimen-
siones econdémicas del cambio climético y los debates sobre la
respuesta que corresponde darle. M

Natalia Tamirisa
FMI, Departamento de Estudios

El reto del cambio climatico

Entre 1906 y 2005 la temperatura mundial pro-
medio subi6 alrededor de 0,7°C, y se prevé que los
gases de efecto invernadero causen nuevos aumen-
tos sustanciales en las préximas décadas. El Grupo
Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climético, galardonado con el Premio Nobel, pro-
yecta que —de no adoptarse ninguna medida—
las emisiones incrementaran la temperatura
mundial promedio entre 1,1°C y 6,4°C para 2100.
Los aumentos serdn mds notables en las regiones
septentrionales de América del Norte, Europa y
Asia, con cambios menos marcados —pero aun
asi importantes— en las zonas tropicales.

Se esperan también otros efectos. Es probable
que la configuracién mundial de las precipitacio-
nes se transforme, y muchas zonas secas se volve-
rén aun mas secas. También podrian producirse
mads cambios en las precipitaciones de muchas
zonas tropicales y en las tendencias estacionales, lo
cual puede afectar la sostenibilidad de grandes seg-
mentos de la poblacion y ciertos recursos naturales
esenciales. Se prevé que el riesgo de inundaciones
serd mayor al intensificarse las lluvias y subir el
nivel del mar. Ademds, aumentaria la frecuencia o
la intensidad de los fenémenos climaticos extre-
mos, como huracanes, inundaciones, olas de calor
y sequias, sobre todo en Africa, Asia y el Caribe.

Aparte de estos efectos, podria haber “puntos
de cambio radical” que, de superarse, causarian
secuelas climaticas mds graves e irreversibles.
Entre estos se incluyen la posibilidad de un des-
hielo acelerado de los glaciares, un cambio de
sentido de la Corriente del Golfo de México y
un derretimiento en gran escala de la tundra de
Canadd, China y Rusia.

Medidas de politica

Si bien las opiniones difieren en cuanto a su
alcance y urgencia, existe un amplio consenso
sobre la necesidad de adoptar medidas para redu-
cir los graves riesgos econémicos que plantean
los niveles de calentamiento previstos en el caso
de no tomarse ningin recaudo. No obstante, el
problema del alcance de las medidas de politica
ha generado un animado debate, lo cual refleja las
diferentes evaluaciones de los costos y beneficios
relativos de intervenir o no intervenir.

Una de las dificultades centrales reside en
lograr un acuerdo entre los principales paises
emisores con respecto a la ejecucion de las poli-
ticas destinadas a limitar las futuras emisiones
de gases de efecto invernadero. Los primeros
pasos hacia la cooperacién internacional —entre
los que se destaca el Protocolo de Kioto— no

dieron todos los resultados que se esperaba.
Estados Unidos no ratificé el Protocolo y no se
comprometi6 a cumplir con la reduccién de las
emisiones que se le asigné. Otros paises que si lo
ratificaron atin no han alcanzado los niveles que
les corresponden.

Ciertas medidas adoptadas por paises que
no han suscrito el Protocolo de Kioto, como
Australia y Estados Unidos en particular, han con-
tribuido a la creacién y divulgacion de nuevas tec-
nologfas concebidas para promover la eficiencia
energética. Asimismo algunos paises han hecho
esfuerzos por reformar los sistemas de fijacion de
precios de la energia y reducir la deforestacion a
fin de incrementar la seguridad energética y dis-
minuir la contaminacién del aire. En todos estos
casos, la restriccion del crecimiento de las emisio-
nes de gases de efecto invernadero ha generado
importantes beneficios suplementarios.

Estas campanias, sumadas a una variedad de
marcos y procesos internacionales mas amplios
en vias de elaboracién, seguramente ayudardn
a reducir las emisiones perjudiciales. Pero para
enfrentar este reto deberan adquirir mucho mas
alcance, profundidad y eficiencia, teniendo debi-
damente en cuenta la necesidad de distribuir esa

carga de manera equitativa. Wl
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El panorama europeo

Europa: Sobrellevar la turbulencia en los mercados

racias a la solidez de sus cimientos

econémicos, Europa seguramente

podra superar sin grandes problemas
los trastornos financieros desatados por las
hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos.
En las economias avanzadas, el crecimiento
promedio disminuira al 2,2% del PIB en
2008, segun las previsiones, frente al 2,7% en
2007. En las economias emergentes, man-
tendria un ritmo pujante del 5,7% en 2008,
frente al 6,3% en 2007 (cuadro). Pero la falta
de solucién de los problemas crediticios
constituye un riesgo insoslayable.

Las secuelas de la crisis hipotecaria

La resiliencia de la economfa mundial, aunada
a la solidez de las politicas macroecondmicas
y la creciente integracién comercial y finan-
ciera de Europa, han forjado una economia
regional vigorosa. Tras afios de crecimiento
deslucido, las economias avanzadas de Europa
superarian a Estados Unidos este afio y el
proximo, y las economias emergentes que
mejor funcionan van a la zaga inicamente de
las economias en desarrollo de Asia en térmi-
nos de crecimiento.

Pero la turbulencia crediticia es un riesgo
critico, sobre todo para las economias avan-
zadas de la region. El sistema financiero
general contintia operando sin dificultad,
salvo en los mercados del crédito y del
dinero. No cabe mucha duda de que una
crisis financiera prolongada afectaria a la
economia real, sobre todo en un contexto de
apreciacion del euro y de alzas inesperada-
mente fuertes del precio del petréleo.

Aunque las vulnerabilidades externas son
relativamente elevadas, la convulsiéon finan-
ciera hasta ahora no ha influido demasiado
en los mercados emergentes de Europa, poco
dependientes de los mercados interbancarios
y de los productos financieros complejos.
Pero en esta parte de la regién también se
agudizaron los riesgos, especialmente en los
paises que financian profundos desequili-
brios en cuenta corriente con préstamos de
bancos extranjeros. En ese sentido, es posible
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Desaceleracion en el horizonte

Se prevé que la economia europea se enfriara
en 2008, y los riesgos se han agudizado. Pero
€s0 no impediria un crecimiento saludable, sobre
todo en las economias emergentes.

(Porcentaje)
Crecimiento
del PIB real
2006 2007 2008
Economias avanzadas de Europa' 2,9 2,7 2,2
Economias emergentes de
Europa'2 6,6 6,3 57
Zona del euro 2,8 2,5 2,1
Economias avanzadas de Europa
Alemania® 2,9 2,4 2,0
Espaia® 3,9 3,7 2,7
Francia® 2,0 1,9 2,0
Italia® 1,9 1,7 1,3
Reino Unido* 2,8 31 2,3
Suiza 3,2 2,4 1,6
Economias emergentes de Europa
Hungria* 6,4 5,6 46
Polonia* 3,9 2,1 2,7
Republica Checa * 6,1 6,6 53
Rusia 6,7 7,0 6,5

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

PIB promedio ponderado segun la paridad del poder
adquisitivo.

2Montenegro aun no figura en la base de datos de
Perspectivas de la economia mundial.

3Pertenece tanto a la Unién Europea como a la zona del euro.
“Miembro de la Unién Europea.

que la turbulencia financiera vaticine una
correccion saludable de la exuberancia del
pasado, ajustando los diferenciales de riesgo
a los fundamentos econémicos, imponiendo
mads disciplina crediticia y contribuyendo a
corregir los desequilibrios externos.

Terreno desconocido

La conmocion crediticia dificulta la tarea

de sustentar el crecimiento sin recalentar

la economia, sobre todo en el caso de las
economias avanzadas. Aunque su respuesta
hasta ahora ha sido generalmente eficaz, los
bancos centrales tendran que seguir prepara-
dos para proporcionar liquidez.

En la zona del euro y otras economias avan-
zadas, la politica monetaria se mantiene sin
cambios, tal como corresponde teniendo en
cuenta los riesgos a la baja. El prondstico ba-
sico apunta a una disipacién paulatina de esos

riesgos y en ese caso sera necesario un nuevo
endurecimiento monetario, pero se trata de
una alternativa que obviamente habra que
replantearse si la desaceleracion se prolonga.
En las economias emergentes, las pre-
siones inflacionarias y las vulnerabilidades
externas podrian justificar nuevos aumentos
de las tasas de interés. En los paises donde
las herramientas de la politica monetaria no
son eficaces o no existen, el endurecimiento
deberd adoptar la forma de ajuste fiscal.

Lagunas en la supervision

La crisis de los préstamos hipotecarios de alto
riesgo puso de relieve la necesidad de reformar
el sector financiero. Las pérdidas sufridas por
varias instituciones europeas revelan que los
marcos prudenciales van a la zaga de la inno-
vacion financiera. Las entidades que super-
visan este 4mbito en Europa tendrdn que ser
mas eficientes y cerciorarse de que los nuevos
productos financieros no aprovechen las lagu-
nas que existen en los marcos prudenciales.

Con todo, la innovacion financiera resulta
clave para poder seguir compitiendo. Lo que
hay que lograr es imprimir mds eficacia a los
regimenes prudenciales, las redes de protec-
cién financiera y los mecanismos de solucién
de crisis sin por eso frenar la innovacion.

Atencion a la politica fiscal

Mis alla de la conmocidn actual, Europa
debe afrontar tareas dificiles para sustentar
un crecimiento razonablemente fuerte. La
region necesita mas reformas estructurales
para estimular el crecimiento y debe agilizar
la consolidacidn fiscal para costear el enveje-
cimiento de la poblacién. Al recortar el gasto
publico, las economias avanzadas estardn
mds preparadas para una desaceleracion eco-
ndmica, y las economias emergentes podran
suavizar la presion de la demanda —alimen-
tada por la rapida convergencia del creci-
miento— y hacerle contrapeso a la rdpida
aceleracién del endeudamiento privado. M
Luc Everaert
EMI, Departamento de Europa
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Panorama latinoamericano

Quinto afo de crecimiento pujante para América Latina

(continuacion de la pdg. 209)

Perspectivas econémicas: Las Américas,
presentado en Sao Pablo, Brasil, el 9 de
noviembre.

Por el momento, América Latina y el
Caribe parecen haber escapado a las con-
secuencias de la turbulencia financiera
mundial desatada el verano pasado por la
contracciéon del mercado de la vivienda en
Estados Unidos. Pero esos problemas han
“incrementado significativamente los ries-
gos a la baja” para la region, afirma el FMI
en su informe semestral. Las principales
fuentes de riesgo son la desaceleracion del
crecimiento externo —que podria afectar
a los precios de los productos basicos—y
la posibilidad de que los mercados de
crédito mundiales y de Estados Unidos se
contraigan aun mas.

Mis alld de las condiciones externas, la
“sostenibilidad” de la expansién latinoa-
mericana dependerd también de mantener
“la solidez de las posiciones fiscales subya-
centes” en los paises y de “la fortaleza de los
sectores financieros internos”. El informe
indica que los superavits fiscales y de la
cuenta corriente externa estin comenzando
a contraerse a causa del aumento del gasto
publico y de las importaciones.

Politicas solidas

Aun asi, el panorama general es “posi-
tivo”, declaré Anoop Singh, Director del
Departamento del Hemisferio Occidental
del FMI. “Esta es una recuperacién y una
etapa de crecimiento diferente de las ante-
riores” y “no creemos que vaya a terminar
tan prematuramente como las demds”
gracias a la solidez de las politicas fiscales
y monetarias, que le permiten a la regién
adaptarse mejor a la evolucion de las con-
diciones externas, precis6 Singh ante la
prensa en Washington.

El EMI pronostica un crecimiento regio-
nal del orden del 5% en 2007 y del 4%4% en
2008. La disminucién se debe al deterioro
de las condiciones externas y a las limita-
ciones de capacidad en algunos paises.

Con todo, 2008 seria el quinto ano
seguido de crecimiento superior al 4%, el
mejor desempeno registrado por América
Latina en décadas (cuadro).

Aunque la regién puede adaptarse a la
actual turbulencia financiera internacional
y a cierta desaceleracion del crecimiento de
Estados Unidos, se verfa mas gravemente
afectada en caso de que las economias
industrializadas —y sobre todo la estado-
unidense— sufrieran una ralentizacién
pronunciada y de que se produjera una
contraccion del crédito en los mercados
financieros. Si esa eventualidad se concre-
tara en los proximos meses y si los precios
de los productos basicos volvieran a ceder,
el crecimiento latinoamericano se resen-
tiria considerablemente y caeria incluso a
2%% en 2008, casi 2 puntos porcentuales
por debajo de la proyeccion bésica.

Escasez de energia

En algunos paises, “la escasez de energia
también podria suponer riesgos para las
perspectivas de crecimiento”, y en muchas
naciones los trastornos de los precios de
los alimentos estdn acentuando los riesgos
inflacionarios. La previsién global es que
la inflacién de América Latina y el Caribe
subird del 5% el afno pasado al 5,4% este
afio y al 5,7% el préximo.

El avance del fenémeno refleja tanto el
encarecimiento mundial de los alimentos

Continda la prosperidad

como el aumento de la demanda agregada,
empujada por la expansién econémica.
Como la importacién estéd creciendo mds
que la exportacion y los precios de los
productos bésicos se han estabilizado, los
ingresos en concepto de exportacion ya no
suben con tanta rapidez y los superavits
en cuenta corriente estin bajando en la
mayor parte de los paises.

Entre tanto, los superdvits fiscales —que
tocaron maximos en 2006— disminuirfan
alrededor del 2% del PIB este afio y 13%4%
el préximo, a medida que se restrinjan
los ingresos y aumente el gasto publico.
“A menos que se frene el crecimiento del
gasto, muchos paises de la regiéon pro-
bablemente regresardn a una situaciéon
de déficit primario estructural en 2008”,
advirti6 el informe.

Gracias a la expansion han retrocedido
considerablemente la pobreza y la des-
igualdad, dos de los problemas a largo
plazo mas acuciantes de América Latina.
Para proteger ese logro habra que sus-
tentar una tendencia progresiva de creci-
miento e inversién productiva, dmbitos
en los que la regién ha avanzado pero no
tanto como otras economias de merca-
dos emergentes. El FMI sefiala que para
“remediar la persistente desigualdad y el
alto nivel de pobreza” es esencial focalizar
mejor el gasto social, lo cual ha llevado a
la regién a elaborar modelos eficaces. M

Se prevé que el PIB real mantendra un ritmo saludable de crecimiento en 2008 en América Latina,

América Central y el Caribe.
(Crecimiento porcentual del PIB real registrado a fin de afio)'

1995-2004 2005 2006 2007 2008
América Latina y el Caribe 2,6 4,6 55 5,0 43
América del Sur 2,4 5,1 55 5,6 47
América Central 3,7 45 59 54 49
El Caribe 42 6,5 8,4 6,0 4,4
Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos del personal técnico.
Ponderado segun la paridad del poder adquisitivo.
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Oriente Medio y Asia central

Pronostico muy favorable, aunque con nubarrones inflacionarios

a regién de Oriente Medio y Asia cen-

tral esté creciendo a un ritmo de 6¥2%

este afio y para 2008 se prevé mds o
menos la misma tasa. Las perspectivas ge-
nerales son favorables, pero la economia
mundial plantea nuevos riesgos a la baja y la
region debe despejar obstaculos importantes
para sustentar la pujanza del crecimiento y
reducir mas la pobreza y el desempleo.

El crecimiento de esta regién —dividida en
exportadores de petrdleo, paises de bajo ingreso
y mercados emergentes— serd superior a la
tasa mundial en 2007 por octavo afo consecu-
tivo y estd superando el crecimiento demografico.

En el grupo de exportadores de petré-
leo, el crecimiento rondard 6¥2% este afo
y el préximo, apuntalado por la actividad
fuera del sector petrolero. Los paises de bajo
ingreso registran la expansiéon més rapida, de
9%, aunque ese porcentaje seria menor en
2008. Se calcula que los paises de mercados
emergentes creceran poco menos de 6% en
2007, pero 6%2%—7% el afio proximo.

La inflacién repunt6 a alrededor del 8%2%
y es probable que en 2008 disminuya apenas
ligeramente; en los paises exportadores de pe-
tréleo llegard al 10%, frente al 7% del afio pa-
sado. Se mantiene baja en Arabia Saudita,
Bahrein y Kuwait, que tienen sistemas comer-
ciales abiertos, mercados laborales flexibles y
limitaciones de capacidad menos estrictas, y
que ademds transmiten poco el encarecimiento
del combustible a los precios internos. El nivel
mids alto de inflacién probablemente se regis-
tre en Azerbaiyén, Iran, Libia y Qatar debido a
la presién generada por el aumento de la de-
manda interna —alimentada por el alza de los
sueldos ptiblicos— y por las restricciones de la
oferta. En la mayoria de los paises las recientes
subidas de los precios de los alimentos estin
comenzando a agudizar la presion inflacionaria.

Cambios regionales

La regi6n ha experimentado aumentos del
ingreso per cdpita, una aceleracién de la inte-
gracion econémica y cambios de los sistemas
econémicos nacionales. La diversificacion es
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Crecimiento solido

Los paises de bajo ingreso que importan

petréleo van a la cabeza.
(Variacion porcentual anual)

Est. Proy.

2006 2007 2008
Medio Oriente y Asia central 66 66 6,7
Exportadores de petréleo 6,2 6,6 6,4
Paises de bajo ingreso 93 93 8,8
Mercados emergentes 68 59 6,6

Fuentes: Autoridades nacionales, y estimaciones y proyecciones
del personal técnico del FMI.

cada vez mds amplia, y en los paises que inte-
gran el Consejo de Cooperacién del Golfo
(Arabia Saudita, Bahrein, Emiratos Arabes
Unidos, Kuwait, Omén y Qatar), el sector no
petrolero gana en importancia. También estan
adquiriendo mds peso las fuerzas de mercado
y el sector privado.

Los indicadores del desarrollo estdn
mejorando. El ntimero de indigentes (o sea,
la poblacién que vive con menos de US$1
diario) ha disminuido, la esperanza de vida se
ha prolongado y la fecundidad ha bajado. La
region es un imdn de inmigracién y hoy tiene
650 millones de habitantes. La poblacién de
los Emiratos Arabes Unidos y de Qatar se ha
cuadruplicado, haciendo posible un creci-
miento vigoroso pero a la vez tensionando la
infraestructura. Pese a la pujanza reciente de
la expansién econémica, el desempleo apenas
ha bajado y en muchos paises supera el 10%.

¢Gasto o ahorro?

Este afo la aceleracion del gasto en proyectos
de infraestructura e inversion social —alimen-
tada por las exportaciones de gas y petréleo—
jugé en contra del ahorro en los paises expor-
tadores: se calcula que el superdvit de su
cuenta corriente externa se reducird a alrede-
dor del 17% del PIB (US$264.000 millones)
este aflo, frente al 21% (US$275.000 millo-
nes) el afo pasado, lo cual contribuird a nive-
lar los desequilibrios mundiales en cuenta
corriente. Los paises de bajo ingreso también
estdn gastando mas este ano, a diferencia de

los mercados emergentes, cuyo gasto como
proporcién del PIB ha bajado en promedio.

La mayor parte de los paises de mercados
emergentes y de bajo ingreso estan en déficit.
En el primer grupo, el déficit creci6 a 2v2% y se
mantendria a ese nivel en 2008; en el segundo,
aumentaria hasta rondar un 3%:% del PIB,
mds que nada a causa del fuerte incremento
de la importacién, empujada por la demanda
interna. Aun asi, el impacto del encarecimiento
del petréleo en la cuenta corriente de algunos
paises que lo importan se vio neutralizado en
parte por la llegada de remesas y el alza de los
precios de las exportaciones.

La inversién extranjera directa en la
region se ha cuadruplicado desde 2002 y
este ano superaria los US$80.000 millones.
Gracias a ella y a los grandes superavits en
cuenta corriente, las reservas internacionales
oficiales aumentaron sustancialmente y a fin
de afio rozarian los US$790.000 millones, de
los cuales US$675.000 millones estarfan en
manos de los exportadores de petréleo.

Cuestiones de politica

Aungque las perspectivas de Oriente Medio y
Asia central son prometedoras, podrian que-
dar opacadas, por ejemplo, debido a los con-
flictos y a los problemas de seguridad. Pesa
también el riesgo de una desaceleracién pro-
funda del crecimiento mundial, sobre todo
teniendo en cuenta la creciente integracién
de la regién con la economia mundial y su
dependencia de la exportacién de productos
bésicos. El empeoramiento de las condicio-
nes financieras internacionales, por su parte,
podria obstaculizar la llegada de capitales.

Entre los principales retos cabe mencionar
la gestién de la afluencia excepcional de divisas,
que abre oportunidades de crecimiento a largo
plazo en algunos paises pero desatd presiones
inflacionarias en otros; el logro de sostenibilidad
fiscal y externa en algunos paises; el desarrollo
ininterrumpido del sector financiero; el avance
incesante hacia la diversificacion, y la promocién
de una expansién econémica liderada por el
sector privado. M
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Asistencia técnica

El FMI mejorara la eficacia de la asistencia con los donantes

a funcién del FMI de brindar asesora-

miento técnico y conocimientos espe-

cializados a los paises miembros resulta
esencial en una economia globalizada. El
EMI procura intensificar su colaboracién con
los donantes en su programa de asistencia
técnica. El objetivo es mejorar la eficacia de
la asistencia técnica y la capacitacion poten-
ciando las estrategias de los donantes en
materia de asistencia para el desarrollo.

La asistencia técnica —que en una pro-
porcién superior al 80% va dirigida a paises
de ingreso bajo y mediano bajo— es un
beneficio primordial de la condicién de
miembro del FMI y tiene por objeto desa-
rrollar las instituciones y capacidades que los
paises necesitan para disefiar e implementar
politicas macroeconémicas que fomenten
el crecimiento. Para garantizar una fuerte
identificacién de los paises con los progra-
mas, la asistencia técnica del FMI se disefia
y se presta en el contexto de las estrategias y
prioridades de cada pais beneficiario en lo
tocante a reformas econémicas.

Acuerdos de colaboracion con
los donantes externos

Aunque la mayor parte de la asistencia
técnica del FMI se financia con recursos
propios, los fondos proporcionados por
donantes bilaterales y multilaterales cumplen
una funcién cada vez mds importante en
tanto permiten que el organismo satisfaga las
necesidades de los paises en ese &mbito.

“La participacién de los donantes en nues-
tro programa de asistencia técnica emana
directamente de nuestro mandato de promo-
ver la cooperacién econémica internacional’,
afirma Murilo Portugal, Subdirector Gerente
del FML. “Creemos que los acuerdos de cola-
boracién sélidos entre los paises beneficiarios
y los donantes permiten que la asistencia téc-
nica del FMI se desarrolle sobre la base de un
didlogo mas inclusivo y dentro de un marco
coherente de desarrollo. Es por ello que los
beneficios de la contribucién de los donantes
van mds alld del mero aspecto financiero”

La expansion prevista del Canal de Panamé ha impulsado las fusiones transfronterizas entre las instituciones
financieras de América Central, lo que ha fomentado la colaboracién entre los gobiernos regionales y el FMI
en el fortalecimiento de la supervision.

Desde principios de los afios noventa, la
cooperacion entre el FMI y los donantes en
proyectos de asistencia técnica se ha incre-
mentado de manera constante. El respaldo
externo —en forma de donaciones propor-
cionadas al FMI— financia hoy alrededor
de una quinta parte del total de la asistencia
técnica que presta la institucion. De los més
de 25 donantes que respaldan esa labor, el
Gobierno de Japén sigue siendo el mayor
contribuyente.

Desde 1990, el respaldo total de Japén al
programa de asistencia técnica del FMI ha
superado los US$230 millones e incluye pro-
yectos en mas de 120 paises dentro de todos
los 4mbitos de competencia del FMI. Ademds
de Jap6n, el Departamento para el Desarrollo
Internacional del Reino Unido y la Secretaria
de Estado para Asuntos Econémicos de Suiza
son otros dos contribuyentes fundamenta-
les del programa, cada uno de los cuales ha
financiado més de US$20 millones de asis-
tencia técnica en el dltimo decenio.

En coincidencia con el desarrollo del
programa de asistencia técnica del FMI, los

acuerdos con los donantes se han ampliado
en forma similar y comprenden donacio-

nes de Alemania, Australia, Austria, Brasil,
Canad4, China, Dinamarca, Eslovenia, Espafia,
Finlandia, Francia, India, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, los
Paises Bajos, Portugal, la Republica de Corea,
Rusia, Singapur, Suecia, el Banco Africano de
Desarrollo, el Banco Asidtico de Desarrollo,

el Banco Europeo de Inversiones, el Banco
Interamericano de Desarrollo, el Banco
Mundial, la Comisién Europea y el Programa
de las Naciones Unidas para el Desarrollo.

Mecanismo tripartito tinico

En el marco de su colaboracién con los
donantes para financiar la asistencia técnica,
el FMI promueve un mecanismo tripartito
de caracteristicas tnicas. Alfred Kammer,
Director de la Oficina de Gestion de la
Asistencia Técnica del FMI, afirma: “Vemos
en el programa de asistencia técnica del FMI
grandes oportunidades para que los donan-
tes, los paises beneficiarios y el FMI trabajen
mancomunadamente;
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Primero, la asistencia técnica del FMI estd
integrada con sus actividades de supervision
y de préstamo, y las sinergias resultantes
permiten disefiar y prestar nuestra asistencia
técnica como parte del didlogo habitual y
permanente que la institucién mantiene con
los paises. Los paises beneficiarios valoran el
hecho de que, cuando el FMI formula cier-
tas recomendaciones en los programas de
supervisiéon o de préstamo, puede respaldar
la implementacién de las mismas con asis-
tencia técnica. A su vez, es importante para
los donantes saber que, cuando financian
un proyecto de asistencia técnica, esta se
prestara en estrecha consulta con el pais que
la recibe.

Segundo, la asistencia técnica del FMI
se concentra en ambitos de importancia
macroeconémica critica en los que el FMI
posee la mayor ventaja comparativa. Ademds,
por congregar el FMI a casi todos los paises
del mundo, su asistencia se nutre de la expe-
riencia y el conocimiento obtenidos en una
diversidad de regiones y paises con diferentes
niveles de desarrollo.

Tercero, al trabajar en estrecha colabora-
cion entre si, tanto el FMI como los donan-
tes pueden coordinar mejor la asistencia
que respectivamente brindan a los paises. Se
evita asi una duplicacién inutil de esfuer-
z0s y se avanza hacia el objetivo de mayor
cooperacion entre los socios para el desa-
rrollo en el marco de la Declaracién de Paris
sobre armonizacién de la ayuda”.

Los centros regionales de asistencia técnica
son un claro ejemplo de la intensa colabora-
ci6n entre el FM], sus donantes y los paises
beneficiarios. Los seis centros regionales reci-
ben la mayor parte de su financiamiento de
paises donantes, organismos internacionales
y bancos regionales de desarrollo.

La experiencia lograda con estos cen-
tros es muy alentadora, y su estructura de
gobierno ha merecido especiales elogios.

La direccién estratégica del programa de
trabajo de cada centro estd a cargo de un
comité directivo integrado por donantes,
representantes de los paises beneficiarios

y el FMI. Este mecanismo ha servido para
garantizar una fuerte identificacién de todas

las partes interesadas con las actividades del
centro respectivo.

Fortalecimiento de la colaboracion

Con miras al futuro, establecer relaciones mas
estrechas con los donantes, los paises beneficia-
rios y otros socios para el desarrollo es un ob-
jetivo clave del FMI. “Contamos con donantes
que respaldan fervientemente nuestra labor
de asistencia técnica, y es preciso reforzar esa
relacién’, dice Kammer, y afnade: “Para ello, el
FMI procurard mejorar la eficacia de la presta-
cién de asistencia técnica, incrementando la
transparencia y mostrando resultados concretos”

El FMI también espera reforzar la par-
ticipacién de los donantes mediante la
adopcién de una estrategia a mediano plazo
para planificar su asistencia técnica. De ese
modo, la institucién podria combinar mejor
las necesidades de asistencia técnica de los
paises con las estrategias de financiamiento
de los donantes y asi lograr una situacién en
la que “todos ganan”. M

Seng Chee Ho
EMI, Oficina de Gestion de la Asistencia Técnica

El FMI respalda la reforma estadistica de los Emiratos Arabes Unidos

n el marco de sus esfuerzos por mejo-

rar su sistema estadistico, los Emiratos

Arabes Unidos (FAU) est4n elaborando
un indice mensual de precios al consumidor
con el apoyo de la asistencia técnica del FML

En 2005, al aumentar cada vez mas los

ingresos petroleros y experimentar deficien-
cias en el sistema federal de estadistica que
afectaban negativamente el analisis y la for-
mulacién de politicas, los EAU se pusieron en
contacto con el FMI para llegar a un acuerdo
de colaboraci6n en el desarrollo de indicado-

Mercado en Dubai: Los Emiratos Arabes Unidos
estan elaborando un indice mensual de precios al
consumidor que se publicara en mayo de 2009.
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res estadisticos clave, en particular el indice
de precios al consumidor (IPC).

Desde entonces, con la ayuda del FMI, se
ha avanzado en la elaboracién de este indi-
cador econémico que, segtin las previsiones,
se implementara en mayo de 2009. Las auto-
ridades del pafs también estdn interesadas en
recibir asistencia para aplicar una estrategia
mds amplia orientada a mejorar la coordina-
ci6n entre las principales entidades estadisti-
cas de los siete emiratos.

Necesidad de datos adecuados

La elaboracién de datos econémicos adecua-
dos es uno de los requisitos esenciales para
una gestiéon macroeconémica eficaz. Dada la
complejidad de las economias modernas y
los rezagos inherentes a los instrumentos de
politica macroecondmica, los paises deben
tener la capacidad para identificar cualquier
tendencia negativa en su economia y aplicar
las medidas correctivas apropiadas.

ELIPC, cuya variacién porcentual es un
indicador de la inflaci6n, constituye uno
de los indicadores estadisticos nacionales

seguidos con mds atencion. En los EAU el
Ministerio de Economia compila un IPC
anual que abarca todo el pais, pero tiene
algunas deficiencias metodoldgicas y se
divulga con un rezago de tres meses, lo que
no satisface las necesidades de los usuarios.
El didlogo continuo entre las autoridades
de los EAU vy el personal técnico del FMI,
que dio lugar a un entendimiento firme de
las necesidades y limitaciones estadisticas del
pais, sentd las bases para el rapido desarrollo
del IPC mensual a partir de principios de
2007. Un equipo del FMI visité Abu Dhabi,
proporcioné asesoramiento técnico y llegé a
un acuerdo con las autoridades sobre un plan
de trabajo para la elaboracién del indice.
En una primera etapa se publicard
un indice de precios provisional, antes de
divulgar un IPC més sélido, para satisfacer
la necesidad de datos mds puntuales. La
publicacién del IPC mensual, compilado de
acuerdo con las normas internacionales, estd
prevista para mayo de 2009. W
Claudia Dziobek y Florina Tanase
FMI, Departamento de Estadistica
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Asistencia técnica del FMI

Prometedoras reformas presupuestarias en Mozambique

a devastadora guerra civil de

Mozambique terminé en 1992,y

las diversas reformas estructurales
emprendidas desde entonces ayudaron al
pais a alcanzar una tasa media de creci-
miento anual del 8% entre 1996 y 2006.
Esta admirable evolucién del crecimiento y
las reformas se ha convertido en pauta para
los procesos de reconstruccién poscon-
flicto. Un componente clave de la estrategia
ha sido la adopcién de un amplio pro-
grama de reforma de la gestion financiera
publica financiado por donantes.

Pese a algunos reveses, el programa ha
ido por buen camino, gracias al fuerte
compromiso de las autoridades, el cons-
tante apoyo de los donantes y un intenso
programa de asistencia técnica del FMI, eje-
cutado siempre al amparo del Servicio para
el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y, mds recientemente, del Instrumento de
Apoyo a la Politica Econémica.

Paso a paso

La actual reforma de la gestién financiera
publica de Mozambique tuvo su origen en
una reunién de un Grupo Consultivo en
1996 en que las autoridades presentaron sus
planes a los principales donantes y organis-
mos de financiamiento.

Para combatir el cardcter aislado y mal
coordinado de los proyectos respaldados
por los donantes, Mozambique empezé a
reformar la gestién financiera publica desde
varios dngulos: en 1998 elabor6 un marco
fiscal a mediano plazo; en 2001 reforz6 la
capacidad de planificacién para preparar el
primer Documento de Estrategia de Lucha
contra la Pobreza, y en 2002 promulgé
una sélida ley orgdnica de presupuesto
para todo el gobierno (Lei do Sisterma de
Administragio Financeira do Estado, o ley
SISTAFE) para garantizar el uso eficiente y
transparente de los fondos publicos.

En 2002, después de que las autoridades
pidieran una mayor coordinacién de los
donantes, un grupo de estos —integrado

por los gobiernos de Bélgica, Dinamarca,
Noruega, el Reino Unido y Suecia, y por

la Uni6én Europea— acord6 mancomunar
recursos en un fondo destinado a apoyar la
reforma de la gestién financiera publica de

Mozambique.

Por su parte, el gobierno cre la UTRAFE,
una unidad de gestién del Ministerio de
Finanzas encargada de llevar a cabo las
reformas, implantando ademds varios

Reparacion de cables de alta tension en
Mozambique: Todas las entidades del gobierno
estaran sujetas a una ley que busca el uso efi-
ciente y transparente de los fondos publicos.

mecanismos de supervisién, como un
comité de direccién compuesto por fun-
cionarios de alto rango del Ministerio de
Finanzas, y un grupo de garantfa de cali-
dad, integrado por expertos internacionales
en gestion financiera publica.

Tecnologia basica

Desde su promulgacion, la ley SISTAFE ha
sido el eje de la reforma de la gestion finan-
ciera publica de Mozambique, en particular
en lo que respecta a la disposicién de infor-
matizar dicha gestién. A tal fin, el gobierno
recurri6 al apoyo de donantes para poner
en marcha el proyecto e-SISTAFE en 2002,
e invit6 al FMI a que fuera la principal
fuente de asesoramiento de la UTRAFE
para la implementacién de dicho proyecto.
Asi, durante 2002-06 el FMI, en calidad
de organismo de ejecucion de los fondos

Reuters

de los donantes, elaboré el programa de
trabajo y contrat6 a dos expertos residentes
a largo plazo sobre cuestiones de gestién
financiera publica. La dependencia encar-
gada fue el Departamento de Finanzas
Publicas, que también se ocup6 de brin-
dar a los dos expertos asistencia técnica e
informacién en forma continua, a veces
mediante misiones de diagndstico e ins-
peccidn, en estrecha coordinacién con el
Departamento de Africa.

La participacién del FMI ha sido clave a
la hora de definir algunos de los aspectos
técnicos basicos del e-SISTAFE. El proyecto
en general ha avanzado bien, pese a ciertos
contratiempos debidos a la escasa capacidad
de la UTRAFE, al lento proceso de aproba-
cién de las reglamentaciones de laley y a
las dificultades de crear la cuenta tnica de
tesoreria y de incorporar en el sistema los
registros de presupuestos anteriores.

Estos obstaculos se han superado gracias
al férreo compromiso de las autoridades,
premiado por los donantes con un apoyo
sustancial y sostenido, y a la alta calidad de
la asistencia proporcionada por los expertos
residentes del FML

Desafios pendientes

El proyecto e-SISTAFE atin dista mucho

de llegar a su fin, y para 2007-09 estin
previstas ampliaciones importantes. Sin
embargo, después de varios afios de intensa
participacién del FMI, las autoridades de
Mozambique estan listas para seguir avan-
zando en la ejecucion del proyecto con la
ayuda de donantes y recibir solo asesora-
miento periddico por parte del FML.

No obstante, a fin de garantizar la sos-
tenibilidad de las reformas atn hay que
abordar cuestiones fundamentales, como la
necesidad de obtener el respaldo constante
de la comunidad internacional y de reem-
plazar gradualmente los asesores externos
con funcionarios publicos locales. W

Teresa Dabdn y Mario Pessoa
EMI, Departamento de Finanzas Piiblicas
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Conferencia sobre investigacion econdomica

Los tipos de cambio en la mira de los expertos

Eugenio Salazar/IMF photo

En varios estudios presentados en la octava Conferencia Jacques Polak sobre investigaciéon econdémica que celebra anualmente el FMI, se considera el impacto de los
fundamentos de la economia y la politica econdmica en el tipo de cambio.

a octava conferencia anual del FMI sobre investigacion

econdmica, inaugurada a mediados de noviembre en

Washington por el nuevo Director Gerente del organismo,
Dominique Strauss-Kahn, se centré en el 4mbito cambiario,
en medio de constantes inquietudes ante las fluctuaciones de
los mercados de divisas y las desalineaciones de los tipos de
cambio. Algunos de los temas abordados fueron el papel inter-
nacional del ddlar, el desequilibrio del comercio internacional,
los modelos cambiarios y las circunstancias en que conviene
abandonar un tipo de cambio fijo.

El invitado de honor fue Stanley Fischer, Gobernador del
Banco de Israel y ex Primer Subdirector Gerente del FMI,
que hablé de los sistemas cambiarios, la supervision y el ase-
soramiento. Peter Garber (Deutsche Bank), Michael Mussa
(Peterson Institute of International Economics) y David Wessel
(The Wall Street Journal) participaron en un foro sobre los tipos
de cambio y el desempeiio de la economia moderado por Simon
Johnson, Consejero Econémico y Director del Departamento de
Estudios del FMI.

La conferencia se organiza en homenaje a Jacques Polak, cuyos
70 anos de dedicacién a la economia internacional y cuya con-
tribucién histérica al FMI fueron elogiados efusivamente por
Strauss-Kahn y John Lipsky, Primer Subdirector Gerente del FMI.

Creciente interdependencia

En la apertura, Strauss-Kahn resalt6 tres temas vinculados que
representaron el nicleo de la conferencia: la creciente interde-
pendencia macroecondémica generada por la globalizacién, la
determinaci6n de los tipos de cambio y las cuestiones cambia-
rias desde la perspectiva de la economia politica. En referencia
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al primer tema, cité a Linda Goldberg y Cedric Tille, cuya tesis
en “Macroeconomic Interdependence and the International
Role of the Dollar” es que la politica monetaria del banco cen-
tral estadounidense o europeo puede tener efectos de amplio
alcance en los paises que comercian en délares, aun si el comer-
cio directo con Estados Unidos o la zona del euro es insignifi-
cante. “Esto reviste especial importancia para el délar y el euro”,
afirmé Strauss-Kahn.

La interaccion entre los tipos de cambio y el comercio
internacional de bienes resulta indispensable para analizar la
dependencia y los desbordamientos entre paises. Tommaso
Monacelli y Roberto Perotti (Universita Bocconi) subrayaron la
importancia de la politica fiscal para el tipo de cambio real y la
balanza comercial. En todos los paises de la OCDE incluidos en
su estudio, el aumento del gasto publico causa una depreciacién
del tipo de cambio real y un déficit de la balanza comercial,
mientras que en Estados Unidos el efecto comercial es leve.

En cuanto al grado de ajuste del tipo de cambio real necesa-
rio para mejorar el saldo en cuenta corriente de Estados Unidos
—tema de incesante debate—, Robert Dekle, Jonathan Eaton
y Samuel Kortum calibraron un nuevo modelo comercial y
concluyeron que equilibrar las cuentas corrientes podria exigir
pequenos ajustes salariales, tanto relativos como reales; por
ejemplo, los salarios de Estados Unidos (que tiene el mayor
déficit) deberian retroceder alrededor de un 10% en relacién
con los de Japdn (que tiene el mayor superdvit).

Determinacion de los tipos de cambio

Segtin Strauss-Kahn la determinacién de los tipos de cambio a
lo largo del tiempo es un tema “de maxima importancia” para
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el FMI. Al hacer referencia a la Decisién
sobre la Supervision Bilateral adop-

tada este afito —un marco integral de
supervision de las economias nacionales
arraigado en el concepto de estabilidad
externa—, el Director Gerente subray6
que para una supervision eficaz no basta
conocer las circunstancias de cada pais; se
necesitan también herramientas analiticas
solidas para cerciorarse de que los tipos
de cambio concuerden con los funda-
mentos a mediano plazo de la economia.
Esas herramientas tienen en cuenta la
limitaciéon de que las sobrevaloraciones
de algunas partes del mundo deben estar
compensadas por subvaloraciones en
otras partes, o bien una coherencia
multilateral.

Strauss-Kahn resalté la labor del
Grupo Consultivo sobre Tipos de
Cambio (CGER, por sus siglas en inglés)
del FMI, que ahora incluye los principales
mercados emergentes, ademdas del mundo
industrial.

Lipsky describi6é al CGER como una
herramienta analitica de avanzada para
una supervisién bilateral y multilateral
imparcial, y sefialé que los andlisis cam-
biarios futuros del FMI incluirdn produc-
tores de recursos naturales no renovables
y algunos paises de bajo ingreso que han
adquirido peso en la economia mundial.
Asimismo, sigue avanzando la labor de
integrar las decisiones sobre inversiones
de cartera al CGER.

En su estudio “Financial Exchange
Rates and International Currency
Exposures”, Philip Lane y Jay C.
Shambaugh destacan que la denomina-
cién de la posicion externa de un pais
en una moneda extranjera puede influir
decisivamente en los ajustes externos. En
otro ambito, Richard Clarida y Daniel
Waldman (Universidad de Columbia)
examinaron el impacto de la politica
monetaria en el tipo de cambio, argu-
mentando que el anuncio de un nivel de
inflacién inesperadamente alto puede
causar una apreciacion del tipo de cam-
bio nominal si el banco central tiene una
meta de inflacién instrumentada con una
regla de Taylor.

Charles Engel, Nelson C. Mark y
Kenneth D. West explican en “Exchange

Rate Models Are Not as Bad as You
Think” que si un tipo de cambio flexible
lleva incorporada informacién sobre
fundamentos macroeconémicos futuros,
como lo implican los modelos estdndar,
es necesario imputarles a esos modelos
poca capacidad de prediccién y eximir-
los de los pardmetros convencionales

de evaluacién. Los autores proponen
distintas alternativas de evaluacién y
muestran que estos modelos podrian ser
capaces de explicar la volatilidad cam-
biaria observada.

Economia politica

Las limitaciones politicas que enfrentan
las autoridades econémicas de un pais

Dominique Strauss-Kahn: La supervision eficaz
permite que las sobrevaloraciones de algunas
partes del mundo estén compensadas por
subvaloraciones en otras partes.

son bien conocidas. Dos trabajos presen-
tados en la conferencia abordaron aspec-
tos practicos del tema.

En su estudio sobre las actitudes
respecto de la politica cambiaria,
Lawrence Broz, Jeffry Frieden y Stephen
Weymouth utilizan datos de una mues-
tra para explicar que las decisiones de
diferentes operadores del sector privado
pueden depender de la fluctuacién
de los tipos de cambio. Strauss-Kahn
sefial6 que este trabajo pone de relieve
la dimensidén de la politica econémica
y que podria servir para explicar por
qué los paises suelen oponer resistencia
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a las presiones tanto hacia la deprecia-
cién como hacia la apreciacion de su
moneda.

En su andlisis, Irineu de Carvalho Filho
y Marcos Chamon, del Fondo Monetario
Internacional, exploran el “impacto dis-
tributivo de la fluctuacion de los tipos
de cambio” y muestran que en Brasil y
México los efectos de la apreciacion de
la moneda en los precios de los bienes
de consumo suelen beneficiar mds a los
hogares pobres que a los mds prospe-
ros, aunque la poblacién rural pobre ve
mermados mds sus ingresos cuando la
moneda se aprecia.

Cuestiones de politica

Dos de las monografias analizan la
reaccion de la economia —sobre todo
en la vertiente cambiaria— ante un
shock imprevisto. Ricardo J. Caballero
y Guido Lorenzoni (MIT) explican las
intervenciones cambiarias en los paises
que experimentan afluencias de capital
y apreciaciones persistentes del tipo de
cambio real. Segtn los autores, corres-
ponde intervenir si hay riesgo de que el
tipo de cambio sobrerreaccione y si el
mercado de exportacion estd restringido
financieramente. Sergio Rebelo y Carlos
Végh, que estudiaron estrategias 6pti-
mas para abandonar un tipo de cambio
vinculado a otra moneda tras un alza
inesperada del gasto puiblico, muestran
que conviene romper la vinculacién lo
antes posible frente a un shock fiscal
profundo, aun si abundan las reservas
internacionales.

En el estudio “Fear of Declaring: Do
Markets Care What Countries Say about
Their Exchange Rate Policies?”, Adolfo
Barajas, Lennart Erickson y Roberto
Steiner se preguntan por qué los merca-
dos emergentes temen declarar el régi-
men cambiario seleccionado, y sugieren
que los mercados internacionales de
capital suelen favorecer a los paises con
un régimen clasificado como flexible. Por
su parte, Jeffrey Frankel y Shang-Jin Wei
presentaron una nueva técnica para esti-
mar el grado de flexibilidad de facto del
tipo de cambio de una moneda. M

Julian Di Giovanni
FMI, Departamento de Estudios
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Conferencia Mundell-Fleming

La bipolaridad de los regimenes cambiarios continua, lentamente

as crisis econémicas de la década

pasada obligaron a muchos paises a

replantearse el régimen cambiario y
abandonar los sistemas mds vulnerables,
como la paridad blanda —o sea, el tipo
de cambio vinculado a otra moneda, pero
ajustable— por la paridad dura o la flota-
cién libre.

En un conocido ensayo de 2001, titu-
lado “Exchange Rate Regimes: Is the
Bipolar View Correct?”, Stanley Fischer,
entonces Primer Subdirector Gerente
del FMI y hoy Gobernador del Banco de
Israel, predijo que el auge de la bipolari-
dad en muchas economias avanzadas y de
mercados emergentes —que fue particu-
larmente notable en los afios noventa—
probablemente continuarfa. La paridad
blanda habia resultado insostenible en los
paises con cuentas de capital abiertas, y
las crisis cambiarias que hubo ya desde los
afios setenta habian revelado una “trinidad
imposible”: ningtn pais puede mantener
simultdneamente un tipo de cambio fijo,
movilidad del capital y una politica mone-
taria independiente.

Invitado de honor de la octava confe-
rencia anual del FMI sobre investigacién
econdmica, el 15 de noviembre Fischer
retom¢ el tema de la bipolaridad a la
luz de las experiencias de la ultima
década. Senal6 que los paises desa-
rrollados y de mercados emergentes
siguen abandonando la paridad
blanda —un régimen en el cual el
gobierno se compromete a defender
un tipo de cambio determinado o una 60

la década pasada debido mds que nada al
lanzamiento del euro y a las crisis financie-
ras que sufrieron los mercados emergentes.
En esta década no se han producido episo-
dios de una escala parecida, pero el hecho
de que en Europa la Unién Econémica y
Monetaria siga creciendo lentamente en
cantidad de miembros significa que es pro-
bable que la bipolaridad continde entre las
economias avanzadas y emergentes.

Dos salvedades

Aunque en términos generales la evolu-
cién reciente de los regimenes cambiarios
en los paises desarrollados y de mercados
emergentes estd de acuerdo con la concep-
ci6n bipolar, Fischer destacé dos salveda-
des importantes a esa hip6tesis. Primero,
el avance de la bipolaridad se observa en
los paises con cuentas de capital abiertas,
aunque algunos mercados emergentes
(incluidos en el gréfico) aplican controles
de capital considerables.

Fischer ya habia dejado constancia de
esa salvedad en su analisis de 2001: “En el
caso de los paises abiertos a las corrientes
internacionales de capital: i) los vinculos
cambiarios blandos no son sostenibles,
pero ii) se puede elegir entre una amplia

Bipolaridad creciente

La bipolaridad sigue extendiéndose en los paises
avanzados y de economias emergentes, pero a un
ritmo mas lento.

(Porcentaje del total de paises)

Numero de paises, entre paréntesis

I 1991
banda cambiaria estrecha— a favor de 5o 1999
la paridad dura o la flotacién, menos . 2006
propensas a la crisis, aunque a un 40
ritmo mas lento (gréfico). En cambio, 30
otros paises, mayormente en desarro- 2
llo, se estdn alejando de la flotacién
para adoptar regimenes intermedios. 10 I
Fischer explicé que la expansién de 0 - : : ]
la bipolaridad en las economias avan- Vinculo duro Intermedio Flotacién
Fuente: FMI.

zadas y emergentes fue mds rdpida en
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variedad de regimenes cambiarios flexibles,
y (iii) es de presumir que la politica de la
mayoria de los paises no serd indiferente a
las fluctuaciones de los tipos de cambio. . .
En el caso de los paises que atin no estdn
abiertos a las corrientes internacionales de
capital, [las posibilidades en cuanto al tipo
de cambio] incluyen la variedad completa
de regimenes cambiarios”. Pero quiza la
salvedad original “no recibi6 el énfasis que
merece”, puntualizé Fischer.

Segundo, la flotacién no tiene por qué
ser necesariamente libre; también puede
ser controlada. De hecho, en las catego-
rias de mercados emergentes y otros de la
muestra de Fischer hay mds regimenes de
flotacién controlada que independiente.
Aun entre los paises de mercados emer-
gentes con flotaciéon independiente hay
muchos que intervienen significativa-
mente y con frecuencia, lo cual demuestra
que “no debe de haber préicticamente nin-
gun pais que sea indiferente al comporta-
miento del tipo de cambio”.

Inquietud en torno a la supervision

Al referirse a la supervisién y al aseso-

ramiento del FMI, Fischer sefial6 que la

Decisién sobre la Supervision Bilateral
adoptada este afio “otorga un lugar
central a las politicas cambiarias en el
proceso de supervisiéon”. Con todo, se
manifest6 inquieto porque la decisién
se centra en las politicas cambiarias
—y no en las politicas nacionales y
cambiarias, o en las “politicas globa-
les”— y por lo tanto su focalizacién
es “demasiado estrecha” Asimismo,
dijo esperar que la nueva decisién no
redujese el alcance de los informes del
Articulo IV sobre las pequenas econo-
mias, ya que constituyen “la evalua-
cién mas exhaustiva y profesional de la
economia y las politicas econdémicas de
un pais”. W

Archana Kumar

FMI, Departamento de Relaciones Externas
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Politica fiscal

Profunda reforma del sistema presupuestario aleman

lemania adoptaria un sistema de

presupuestacién por resultados y de

contabilizacién en base devengado
como parte de un programa de reformas
recomendado hace poco por un grupo
de tareas del Ministerio de Hacienda. El
grupo trabajé mas de un afo en este tema
con la asistencia del Departamento de
Finanzas Publicas del FMI. Los objetivos
de la reforma son mejorar la eficiencia del
gasto y fortalecer la politica fiscal.

En la actualidad, Alemania tiene un
sistema tradicional de presupuestacién
por partidas, que le asigna fondos a cada
ministerio segtn el costo previsto de
“insumos” como el personal y el material
de trabajo. Este método tiene poco que ver
con los tipos de servicios (“productos”)
que presta el ministerio o con los resulta-
dos que se espera obtener gracias a esos
servicios. Como lo comprueban cada vez
mas paises, no se trata de una estructura
presupuestaria que contribuya a decidir
correctamente las prioridades de gasto.

Para remediar la situacidn, el grupo de
tareas contempla el uso de “presupuestos
por producto”—también denominados
“programas”— basados en productos y
resultados. Lo que se busca es que durante
la etapa de elaboracién del presupuesto
se preste mds atencidn a la cantidad de
dinero que se asignard, por ejemplo, a
los servicios preventivos antes que al tra-
tamiento de enfermedades, o a la en-
sefianza primaria en contraposicion a
la terciaria.

Presupuestos por producto

Segun las propuestas del grupo de tareas,
los presupuestos por producto no se
utilizarfan ya desde el comienzo para las
afectaciones presupuestarias parlamenta-
rias, sino que los aplicaria internamente

el gobierno al elaborar el presupuesto.
Légicamente, el siguiente paso serfa volcar
la ley presupuestaria anual dentro de un
marco programatico.

La Cancillera de Alemania, Angela Merkel, en una
escuela de su pais: Las reformas presupuestarias
se centran en decisiones tales como otorgar
financiamiento a la ensefianza primaria en
contraposicion a la terciaria.

La adopcién del sistema contable por
valores devengados obedece a motivos
de politica fiscal y eficiencia del gasto.
Tal como lo sostiene el FMI desde que
public la edicién de 2001 del Manual de
estadisticas de finanzas publicas, Alemania
reconoce que la base devengado presenta
un panorama contable mds completo de
la sostenibilidad fiscal que la base caja.

Esto se debe a que la contabilidad por
valores devengados reconoce sistematica-
mente en el balance del gobierno los activos
financieros y los pasivos que no representan
una deuda convencional —como por ejem-
plo el dinero que se les adeuda a los provee-
dores o las obligaciones de pago jubilatorio
a los funcionarios publicos— pero que son
igualmente importantes para la sostenibili-
dad fiscal. Hay cada vez mds conciencia de
que, al medir mejor los costos de produc-
cion, este sistema contable facilita la gestién
de los activos y la prestacién de servicios.

Regla de oro

En el caso de Alemania se suma otro factor
fiscal de relevancia: la Constitucion nacio-
nal contiene una “regla de oro” que basi-
camente exige utilizar el endeudamiento
unicamente para financiar la inversién, no
el consumo.

Fabrizio Benéch/Reuters

La interpretacion que se le ha dado hasta
ahora a esta regla es que permite finan-
ciar todos los gastos de capital —en otras
palabras, la inversién bruta— mediante el
endeudamiento. Pero segiin un informe
de marzo de este afio preparado por un
consejo de expertos, esa interpretacion
significa que con la deuda se est4 finan-
ciando no solo la formacién nueva de
capital publico, sino también el consumo
de activos en existencia. Esto permite que
los ciudadanos de hoy transfieran el costo
de utilizacion de la infraestructura publica
a los contribuyentes de manana.

A fin de remediar ese problema, el
consejo de expertos recomend6 una inter-
pretacién mas estricta de la regla de oro
que limita el endeudamiento a la inversién
neta, o sea, a los gastos de capital menos la
depreciacion. Para eso es necesario medir
la depreciacidn, lo cual a su vez requiere
un sistema de valores devengados.

Sin embargo, ain no se ha tomado nin-
guna decision sobre el estatus de la regla
de oro ni sobre una reforma mds amplia
del marco de las finanzas publicas.

Financiamiento basado en los pagos

El grupo de tareas recomend6 que la
adopcidn de la contabilidad sobre la base
devengado no vaya acompafiada, al menos
de momento, por la presupuestacién en
valores devengados. Asi, el presupuesto
alemdan continuard asignando fondos a los
ministerios basdndose en los pagos que
tienen permitido efectuar, mds que en los
costos que deberdn asumir.

La decision es acertada. Los pocos paises
que presupuestan por valores devengados
(entre los que se destacan Australia, Nueva
Zelandia, el Reino Unido y Dinamarca)
adoptaron ese sistema anos después de
haber pasado al régimen contable sobre la
base devengado, y aun asi la transicién fue
ardua y compleja. W

Marc Robinson
EMI, Departamento de Finanzas Ptiblicas

DICIEMBRE DE 2007 223

©lInternational Monetary Fund. Not for Redistribution



NOTAS BREVES

Solido crecimiento y baja inflacion en Arabia Saudita

Arabia Saudita estd experimentando un sélido crecimiento y bajas tasas de inflacién, impulsados por los
niveles maximos de los precios del petréleo, y se prevé que esta tendencia continuard a mediano plazo.
El riesgo principal para estas perspectivas es la disminucién poco probable de la demanda mundial de
petréleo, como sefiala el FMI en su evaluacién anual de la economia saudita.

Segin las proyecciones, el crecimiento sera del 4,1% en 2007, a pesar de la contraccién prevista de la
produccién de petrdleo, y estd respaldado por la actividad vigorosa en el sector no petrolero.

Para los préximos cinco afnos (2008-12), se prevé un crecimiento real promedio del 5,6%. Si bien la

demanda del sector publico seguird siendo un motor importante del crecimiento, la actividad en el sector
no petrolero se ampliard ain més gracias a la implementacién sostenida de reformas estructurales.

Desembolsos para la reduccion de la pobreza en Nepal y Mali

El Director Ejecutivo del FMI aprob6 desembolsos a
favor de Nepal y Mali por un total de US$19 millones
en el marco de sendos acuerdos respaldados por el

z0s realizados por Nepal para la implementacion de
politicas macroecon6micas prudentes y reformas
estructurales en circunstancias politicas dificiles.
Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la
Pobreza (SCLP).

El Directorio aprobd el desembolso de US$16,9
millones a favor de Nepal tras el quinto y tltimo exa-

Por su parte, Mali recibi6 el sexto y tltimo desem-
bolso por un monto de US$2,1 millones en el marco
de un acuerdo por un total de US$14,6 millones
aprobado en junio de 2004. Los préstamos conce-
men del acuerdo trienal en el marco del cual este pais
recibié un total de US$79,1 millones. El Subdirector
Gerente del FMI, Takatoshi Kato, encomié los esfuer-

sionarios en el marco del SCLP tienen por objeto
respaldar las estrategias de reduccién de la pobreza
disefiadas por los paises pobres.

Kenya recibe US$59 millones mientras avanzan las reformas

El Directorio Ejecutivo del FMI aprobé el desembolso de US$59 millones a favor de Kenya en el marco
del acuerdo trienal respaldado por el Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza aprobado
en 2003. El Primer Subdirector Gerente, John Lipsky, destacé el crecimiento vigoroso de la economia, res-
paldado por una gestién macroecondmica eficaz y el avance de las reformas estructurales. También sefialé
el fortalecimiento de la situacién externa. Lipsky advirtié que el fuerte aumento del gasto previsto en el
presupuesto para 2007/08 plantea algunos riesgos. No obstante, las autoridades estin tomando medidas
para hacerles frente.

/La flexiblidad cambiaria ayuda a Colombia

El régimen cambiario flexible ayud6 a Colombia a
resistir la reciente turbulencia financiera mundial,
sefial6 el FMI al término del examen anual de la
economia colombiana. La institucién indicé que el
crecimiento se mantendrd vigoroso en 2007 y se desa-
celerara hasta el 5% en 2008, mientras que la inflacién
se reducird. Segtin el FMI, la economia colombiana ha
tenido un desempefio impresionante. El crecimiento
registrado fue el més rapido desde fines de los afios
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\setenta y super6 el promedio latinoamericano.

Novedades: Publicaciones

Estudios de casos de paises en situacion de posconflicto: Respaldo del FMI
En un nuevo libro del FMI se analiza el proceso de restablecimiento de los sistemas
financieros y monetarios en los paises en situacion de posconflicto. La publicacion
incluye relatos que demuestran la valentia de la poblacion de estos paises. En el
estudio sobre Rwanda se sefiala que el Banco Nacional de este pais se enfrenté a
una situacion muy diferente de la existente antes del genocidio: un gran nimero de
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El FMI respalda el programa
economico de Senegal

El Directorio Ejecutivo del FMI aprob6 un
acuerdo trienal en el marco del Instrumento de
Apoyo a la Politica Econdmica (IAPE) a favor de
Senegal para respaldar los esfuerzos realizados
en la consolidacién de la estabilidad macro-
econdmica, el desarrollo del potencial de creci-
miento y la reduccién de la pobreza.

El objetivo del IAPE es atender las necesidades
de los paises miembros de bajo ingreso que no
necesitan o no desean asistencia financiera del
FMI, pero que procuran recibir de la institucion
asesoramiento, seguimiento y aval de sus politi-
cas economicas. El TAPE es un instrumento
voluntario. Segtn el Director Gerente del FMI,
Dominique Strauss-Kahn, a pesar de las dificul-
tades, Senegal ha alcanzado un alto grado de esta-
bilidad macroeconémica y ha experimentado un
crecimiento vigoroso en los dltimos 10 afios. El
IAPE es el nuevo paso adecuado en las relaciones
del EMI con Senegal.

Léalo antes en el Boletin del
FMI en linea

El Boletin del FMI ahora tiene una version
en linea que se actualiza varias veces por
semana. La versién ampliada de los resu-
menes de esta pagina puede consultarse
(en inglés) en www.imf.org/imfsurvey.

Envienos su opinion

El Boletin del FMI recibe con interés comen-
tarios, sugerencias y cartas breves de los
lectores, algunas de las cuales se publican, a
veces resumidas, en la seccion “What readers
say” de la version en linea (en inglés).

Buzdn de correspondencia por Internet:
imfsurvey@imf.org.

puestos de altos funcionarios esta ocupado ahora por nuevos funcionarios ya que los
anteriores perdieron la vida o tuvieron que huir del pais.

Building Monetary and Financial Systems: Case Studies in Technical Assistance,
Charles Enoch, Karl Habermeier, Marta Castello-Branco (compiladores), Fondo
Monetario Internacional, Washington, D.C., 2007, US$29.
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