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1. Améica Latina se ha beneficiado del rdpido crecimiento que ha experimentado la
economia global en los Ultimos cuatro afios y de las politicas internas que han contribuido a
una mayor estabilidad macroecondmica. Las cuentas externas y los balances fiscales
primarios muestran saldos positivos, os tipos de cambio son mas flexibles, la inflacion casi
no es tema de preocupacion como lo fue por tantos afios, y después de haber superado €l
400% promedio anual en la década del noventa. En paralelo, la estructura de la deuda publica
se ha vuelto menos vulnerable, con una menor proporcion de deuda de corto plazo y de
deuda en moneda extranjera hoy que a principios de la década. Al mismo tiempo, existe en la
region una renovada apreciacion de que un soOlido compromiso con la estabilidad
macroecondmica constituye una condicidn necesaria para acanzar tasas de crecimiento altas
y sostenibles en el mediano plazo.

2. Una caracteristica tipica de la region es la alta dependencia de los ingresos fiscales de
la exportacion de recursos naturales. En e favorable contexto actual de precios de las
materias primas, los resultados fiscales primarios han mostrado numeros claramente
positivos, alcanzando un promedio de alrededor 4 por ciento del PIB de la region. Es
importante que las autoridades econdmicas de la region consideren los riesgos de una
eventual reversion de este ciclo positivo, y gerzan un cuidadoso monitoreo del gasto publico.
Este debera establecerse en coherencia con los flujos permanentes de ingresos fiscales, de
modo de asegurar que una vez gque pase este boom no se erosione la buena salud de las
finanzas publicas, y proteger e gasto publico de las fluctuaciones de los precios de los
productos primarios.

3. Aunque se ha avanzado mucho, las economias regionales que estdn mas integradas a
los mercados financieros internacionales son vulnerables a los vaivenes de las condiciones



financieras internacionales. Una luz de alerta en esta direccion fue la que encendié €
episodio reciente de mayo-junio donde algunas monedas y bolsas regionales sufrieron fuertes
caidas.

4.  El principal reto para nuestros paises es € de aprovechar las oportunidades que ofrece
laactual coyunturainternacional paraavanzar en el disefio de marcos de politica econdmicae
instituciones que contribuyan a consolidar la estabilidad macroecondémica y fortalezcan las
condiciones necesarias para generar un crecimiento alto y sostenido. Esta es la mejor
estrategia para prevenir crisis futuras.

L as principal es oportunidades estédn en continuar avanzando en:

o Politicas macroecondmicas orientadas a aumentar el grado de resiliencia de las
economias a perturbaciones externas. Esto exige establecer un marco de politica creible
y flexible, en e que las politicas monetaria, cambiaria y fiscal sean prudentes y
coherentes entre si. En esta direccion, e avance en responsabilidad fiscal y en la
adopcion de esguemas de politica monetaria de metas de inflacion con mayor
flexibilidad cambiaria, constituyen un gran progreso que degja a las principales
economias de laregién mejor preparadas para interactuar en la economia global.

. Moderna regulacion y supervision del sector financiero, a fin de asegurar que la
intermediacion financiera sea llevada a cabo con eficienciay con riesgo manejable.

. Apertura a comercio exterior de bienes y de servicios financieros para mejorar la
eficiencia de nuestra economiay cosechar |os beneficios de la globalizacion.

. Calidad y transparencia de la informacion macroecondmica y financiera, adoptando
codigos y estandares internacionales. Esto mejora la efectividad de las politicas, pues
permite que los mercados internalicen los cambios de una manera méas ordenada y
gradual. Al mismo tiempo, establece un marco para una mayor responsabilidad y crea
incentivos para un mejor disefio de las politicas.

5.  El logro de la estabilidad macroecondmicay de la integracion comercia y financiera
impone desafios para € marco instituciona y de politica de los paises, tanto en la propia
economia como a nivel internacional. Por ello, los avances en estos frentes deben ir de la
mano, y a un ritmo con € que los paises se sientan comodos, puesto que, de otro modo, la
integracion econdémica podria exacerbar la exposicion a las perturbaciones externas y a las
vulnerabilidades internas, mientras la inestabilidad macroecondmica podria obstaculizar la
integracion.

6. Lastasas de crecimiento bgjasy volatiles que han mostrado las economias de la region
através de su historia, han dificultado a los gobiernos la tarea de reducir significativamente
la pobreza y las desigualdades endémicas en la distribucidén del ingreso. En este ciclo
positivo de la economia globa con altos precios de las materias primas, las autoridades



econdmicas de la region enfrentan la dificil eleccion entre, por un lado, continuar reduciendo
los niveles de deuda publica y, por otro, enfrentar las presiones sociales por hacer
incrementos superiores en e gasto publico. Todo esto manteniendo la estabilidad
macroeconémica. El balance de esta tension requiere de una mayor flexibilidad en los
procesos presupuestarios, asi como en las estructuras de impuestos y de gasto. Ademas, 1os
gobiernos de la region deberian evaluar atentamente las politicas sociales vigentes de modo
gue tengan como objetivos reducir la pobreza'y mejorar el acceso de los grupos més pobres
de la poblacion aeducacion y servicios de salud de calidad.

7.  El Sr. de Rato, en su breve y directo documento que fue publicado antes de la reunion
anual del 2005, formulé la pregunta estratégica fundamental: Dado el propésito del FMI
segun lo precisado en € articulo | del Convenio Constitutivo, ¢Cual es hoy la relevancia del
FMI en la economia y los sistemas financieros globales? En nuestra vision, e FMI est4 en
una posicion privilegiada para contribuir a una administracion mas efectiva de los riesgos
macroecondmicos y financieros a nivel internacional. Este proceso contempla los siguientes
pasos simultaneos:

. identificacion de amenazas a la estabilidad macroeconémicay financiera global y de
los paises miembros;

. cuantificacion de sus efectos sobre las variables claves, como son los tipos de
cambio, precios relativos, niveles de actividad, etc.;

. identificacion de las vulnerabilidades econdémicas y financieras a nivel global,
regiona y de palis,

. administracion de los riesgos que ellas implican, es decir, €l andlisisy mejoramiento
de los mecanismos ingtitucionales y de mercado para absorber, atenuar, transferir, dar
cobertura, fortalecer laresilienciafrente a dichos riesgosy minimizarlos, y, por ultimo,

. constante monitoreo de losriesgosy vulner abilidades.

En nuestra vision, la constante supervision para velar por la estabilidad
macroecondmica y financiera es una responsabilidad compartida entre el FMI, los paises
miembros y las instituciones del sector privado financiero internacional, especialmente
aquellas que tienen importancia sistémica. La labor del FMI se debe concentrar
especialmente en las economias, sean avanzadas 0 emergentes, cuyo rol tenga relevancia
creciente en el desempefio de la economia global.

8. En materias relacionadas con la supervision de la economia global, el FMI deberia
profundizar sus andlisis y mejorar su capacidad de comunicarlos y lograr la adopcion de sus
recomendaciones por parte de los paises involucrados. En este contexto, nosotros estamos
particularmente interesados y apoyamos los esfuerzos emprendidos por la direccion de la
ingtitucion en relacion con la primera consulta multilateral que involucra a varios paises



miembros 0 grupos de paises de importancia sistémica, tales como China, la Eurozona,
Japén, Arabia Saudita 'y Estados Unidos. Este gercicio constituye un significativo esfuerzo
de colaboracion entre economias grandes, que podria proporcionar un foro de discusion
relevante con un foco especial en cdmo enfrentar el problema de los desbalances globales,
manteniendo un robusto crecimiento global. El éxito de estainiciativa en cuanto a contribuir
en forma efectiva a un gjuste ordenado de las cuentas corrientes no podria llegar a ser una
realidad sin el compromiso de los paises que participan en la actual consulta, o que
participarén en futuras consultas.

9. En d plano de la supervision hilateral, es esencial asegurar que € FMI haga una
contribucién clara para fortalecer la resiliencia macroeconémica y financiera de los paises
miembros. Ello se podria lograr por medio de la deteccion pronta y la consideracion
apropiada de las diferencias entre los paises, y también mejorando la capacidad del FMI para
llevar a cabo andlisis 0 estudios de tension frente a perturbaciones. En relaciéon con la
consulta del Articulo 1V, consideramos que estas deben enfocarse més en temas
macroecondémicos y financieros fundamentales que se contextualicen dentro de los desafios
planteados por la globalizacién. También, aunque consideramos importante que e FMI
explicite las razones de por qué sus recomendaciones de politica pueden no dar €l resultado
esperado, esto no debe interpretarse como que siempre tales recomendaciones son las
correctas, o que siempre las autoridades de los paises tienen actitudes defensivas. Creemos
profundamente en un proceso de didlogo de politica que sea provechoso para ambas partes.
Al fina las politicas exitosas son las implementadas por autoridades econémicas que las
sienten propias 'y que son capaces de crear la economia politica para su g ecucion.

10. Nosotros apoyamos un trabajo mas sistematico del Fondo en materias de supervision
del desarrollo regiona a través de la deteccidn de tendencias regionales y de la promocion
del didlogo con instituciones regionales como la CEPAL. En este contexto, nosotros
acogemos con beneplécito los reportes sobre el panorama regional, cuya Ultima publicacion
se lanzé simultaneamente en Ciudad de México y Santiago a principios de noviembre
pasado.

11.  Como banco central que ha adoptado un esgquema de metas de inflacidn, asignamos
gran importancia a un esfuerzo continuo de transparencia. En este sentido, pensamos que la
estrategia de comunicacion del Fondo podria ser maés efectiva si proyectara sus andisis mas
ala de la publicacion de informes, haciéndolos parte cada vez més integra del debate
publico sobre las politicas y reformas econdémicas. Dada la importancia de las
comunicaciones, creemos que profundizando las actividades de alcance publico a nivel tanto
global como regional podremos fortalecer la eficacia de las actividades de monitoreo y
supervision del FMI.

12. L os riesgos que enfrenta la economia mundial en el mediano plazo —asociados a una
eventual resolucion abrupta de los desbalances globales, 1a reversion de los altos precios de
las materias primas, una desaceleracion del crecimiento de la economia global, o un cambio



en como se perciben y valoran los riesgos en los mercados financieros— requieren gue la
agenda de mejoras a la arquitectura financiera internacional se enfoque més en prevenir que
en resolver las crisis externas. A medida que los paises se van integrando a sistema
financiero internacional cada vez mas globalizado, surgen nuevos desafios para las
autoridades econdmicas. La creciente movilidad de flujos de capital, mas ala de sus
potenciaes beneficios, involucra los riesgos de reversion repentina e imprevista de los flujos
de capitales, los cuales podrian agravarse por problemas de contagio asociados a la respuesta
de los mercados financieros. Asimismo, en el contexto internacional prevaleciente,
caracterizado por creciente acceso de las economias emergentes al financiamiento privado a
través de mecanismos de mercado, y por €l uso de instrumentos financieros méas complejos,
existen externalidades y fallas de mercado que impiden que los flujos financieros privados se
constituyan en una fuente de financiamiento estable y permanente.

13. Por |o tanto, €l fortalecimiento de laresiliencia no tiene que ver solo con €l desarrollo
y perfeccionamiento de politicas e instituciones apropiadas y coherentes. También esta
asociado a la disponibilidad que tienen los paises de financiamiento de liquidez de
emergencia y con posibilidad de proveerse de liquidez de corto plazo a través de
instrumentos financieros privados. EI FMI, en consecuencia, deberia jugar un importante rol
promotor de mercados financieros globales méas completos, los cuales en definitiva ayudarén
a las economias emergentes a protegerse mejor contra las reversiones externas,
complementando al mismo tiempo |os esfuerzos de las autoridades para fortalecer sus marcos
de politica econémica.

14.  En nuestra opinidn, existe la necesidad de mejorar la bateria de instrumentos
precautorios del FMI, haciéndola mas apropiada para ofrecer asistencia financiera frente a
crisis de cuenta de capitales. En este contexto, el debate de esta mafiana entregd elementos
valiosos a considerar a momento de disefiar instrumentos de apoyo financiero més efectivos
paralimitar el potencial contagio de shocks en los mercados financieros internacionales.

15.  Pero no solo los instrumentos de financiamiento del FMI deberian ser explorados. El
FMI deberia tener un dialogo y una asociacion permanente con los mercados financieros
privados de todo el mundo para promover y eventualmente participar en la creacién de
nuevos instrumentos financieros que proporcionen financiamiento de liquidez en momentos
de crisis. Esto es parte integral del proceso de administracion de riesgos sistémicos a la
estabilidad macroecondémica y financiera que sefialé anteriormente. Desde este punto de
vista, el Fondo podria contribuir a alivianar € impacto de las externalidades existentes en los
mercados financieros globales por medio de la generacion de nuevo conocimiento relativo al
disefio de nuevas soluciones, metodologias de valoracion, canastas de referencia e
indicadores e indices, por dar algunos ejemplos. Este rol es especialmente importante para
aquellos paises que han hecho importantes avances en e plano de las politicas y del
desarrollo de sus marcos institucional es.



16. Después de cas veinte afios desde la crisis de la deuda de los ochenta, una buena
parte de |os paises latinoamericanos ha prepagado sus obligaciones con el FMI, existe amplia
liguidez a nivel global, y como los inversionistas poseen creciente informacion y
conocimiento sobre la estructura financiera y productiva, y acerca del funcionamiento de las
economias de la region, pueden ofrecer rentablemente soluciones financieras a las
necesidades de cada economia. En este contexto, creemos que hoy las economias de la region
tienen una buena oportunidad para construir una nueva relacion con e FMI, que se
fundamente més en un proceso de didlogo de colaboracion acerca de como puede contribuir
el desarrollo financiero global a objetivo Ultimo de alcanzar altas tasas de crecimiento de
mediano plazo, que en el cumplimiento de un conjunto de exigentes condiciones asociadas a
los programas de préstamo como tendié a ser en el pasado.

17. Todos estos esfuerzos verian mejores resultados s el peso de las economias
emergentes en el proceso de toma de decisiones del FMI aumentara. Chile, como los demas
paises de Sudameérica, no apoyo la resolucién sobre lareformaal sistema de cuotas propuesta
a la Junta de Gobernadores en Septiembre pasado aungue si mostro su apoyo a la busqueda
de una solucién integral de este problema. Las razones para nuestro voto negativo son bien
conocidas y no es mi &nimo reiterar |os argumentos en esta ocasion. Pero seguimos creyendo
gue aumentar la participacion de las economias emergentes conducird a una participacion
mas activa'y comprometida de sus autoridades en las decisiones del FMI, lo que en definitiva
incrementara lalegitimidad del FMI en laregion. Nuestro compromiso para las etapas futuras
es continuar trabgjando constructivamente en el perfeccionamiento del sistema de cuotas, €l
fortalecimiento de la gobernabilidad, credibilidad y efectividad del FMI.



