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Perspectivas de la economia mundial y mercados de capital
Se prevé un menor crecimiento en 1999 pero
la economia mundial se esta estabilizando

Ante los importantes acontecimientos que afectaron a
los mercados internacionales de capital entre agosto y
noviembre de 1998, las proyecciones del personal del
FMI con respecto al crecimiento mundial en
1999 se han revisado, aunque no sustancial-
mente: de 215% en la edicion de octubre de
1998 de Perspectivas de la economia mundial
(PEM), a 2'4%. (Las estimaciones del creci-
miento en 1998 se han revisado ligeramente al
alza.) Estas nuevas cifras, que figuran en la ac-
tualizacion de los Gltimos estudios sobre las
PEM (Boletin del FMI, 26 de octubre de 1998,
pag. 305) y el informe International Capital
Markets (Boletin del FMI del 5 de octubre de
1998, pag. 290) ponen de manifiesto el costo
que siguen imponiendo la crisis de Asia, sus
repercusiones y las crisis que azotaron a los
mercados financieros durante 1998.

Al referirse a las nuevas proyecciones en
una conferencia de prensa el 21 de diciembre,

Michael Mussa, Consejero Econémico y Director del
Departamento de Estudios del FMI, sefialé que los prin-
cipales riesgos de que el crecimiento mundial sea mas
bajo de lo previsto debido (Contintia en la pag. 2)

Michael Mussa (der.), Director del Departamento de Estudios del FMI y el Subdirector,
Flemming Larsen, durante la conferencia de prensa.

La UEM y el FMI
Camdessus expresa su satisfaccion por el
lanzamiento del euro; se revisan las cestas del DEG

E1 1 de enero de 1999 se puso en marcha el euro, la mo-

neda comun de los 11 paises miembros de la Union Eco-

némica y Monetaria (UEM). El 6 de enero el

Director Gerente del FMI, Michel Camdessus,

expresd su satisfaccion por el lanzamiento del

euro en una declaracion ante el Directorio Eje-

cutivo del FMI. EI 31 de diciembre de 1998 el

FMI anunci6 que incorporaria el euro a las ces-

tas de valoracion del DEG y de calculo de la tasa de

interés del DEG. El 22 de diciembre de 1998, el FMI con-

firid la calidad de observador al Banco Central Europeo

(BCE). A continuacion se transcriben las palabras de

Camdessus ante el Directorio Ejecutivo sobre el euro y se
exponen otras cuestiones al respecto:

Quisieraempezar mi primera reunién de 1999 expre-
sando mi satisfaccién por el exitoso lanzamiento del
euro. Es un momento histérico para Europay el sistema
monetario internacional y felicito a nuestros colegas

europeos por este logro colectivo. Permitanme hacer al-
gunas reflexiones desde la doble perspectiva de Europa
y el sistema monetario internacional.

En primer lugar, cabe destacar que el lanzamiento se
ha producido sin tropiezos, lo cual es una prueba de la
vision, el profesionalismo y la dedicacion de quienes
participaron en el proceso en la UE y en los paises. El
proceso ha sido un modelo de cooperacion y solidari-
dad entre el sector publico y el sector privado.

Este éxito se apoya, evidentemente, en el notable
fortalecimiento de las politicas macroecondmicas en
Europa en los Gltimos afios. En la tarea de disefiar y apli-
car su politica monetaria, el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) se beneficiara de la merecida credibi-
lidad que han conseguido los bancos centrales miem-
bros. Al respecto, también cabe destacar el marco estabi-
lizador creado por el Tratado de Maastricht y el Pacto

de Estabilidad y Crecimiento. (Continta en la pag. 5)
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Flemming Larsen advirtié que
no estamos totalmente a salvo
de la crisis.

Proyecciones del crecimiento mundial

Edicion de Perspectivas de la economia mundial 2000

Se actualizan las proyecciones mundiales

(Continuacién de la pagina 1) a las turbulencias que
surgieron en los mercados financieros parecen haberse
atenuado, y la magnitud relativamente moderada de
las revisiones a la baja efectuadas desde principios de
septiembre indica que la situacion podria estar
estabilizandose.

Ademés de reexaminar y actuali-
zar el estudio sobre las PEM, en la
edicion extraordinaria de PEM se
analizan el origen y las caracteristi-
cas de la turbulencia en los merca-
dos financieros, tanto desarrollados
como emergentes, y se intenta iden-
tificar las principales deficiencias de
los sistemas privados y publicos de
gestion de riesgos.

Proyecciones y riesgos
En la conferencia, Mussa explicd
que la devaluacion efectiva y la rees-
tructuracion unilateral de la deuda
anunciada por Rusia a mediados de
agosto desencadenaron una serie de fuertes correccio-
nes. Debido a las consiguientes tensiones y turbulencias
que se produjeron en varios mercados financieros, en
un inicio fue inevitable que aumentaran los diferencia-
les de tasas de interés y que se interrumpiera el flujo de
nuevos créditos a los mercados emergentes.
Posteriormente las turbulencias se propagaron a los
mercados financieros méas desarrollados y liquidos, lo
cual generd fuertes descensos de las cotizaciones bursa-
tiles en los paises industriales, una inestabilidad desusa-
da en los rendimientos de los titulos publicos de deuda
de primera categoria, retiros masivos de capitales debi-
do a que los inversionistas optaron por protegerse, una

1997 1998 1999

(Variacion porcentual del PIB real mundial)

Octubre de 1997 4,2 43 4.4
Diciembre de 1997 41 35 41
Mayo de 1998 4,1 3,1 3,7
Octubre de 1998 4,1 2,0 2,5
Diciembre de 1998 4,2 2,2 2,2

Datos:World Economic Outlook and International Capital Markets: Interim Assessment, diciembre de 1998.
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disminucion de la liquidez y acusadas variaciones de los
tipos de cambio clave. Segiin Mussa, estos factores lleva-
ron al personal del FMI a revisar nuevamente a la baja
las proyecciones del crecimiento mundial.

La edicion extraordinaria de PEM plantea que, pese a
estas nuevas proyecciones, parece haber disminuido el
riesgo de una recesion mundial. Mussa afirmé que
los mercados financieros se han ido calmando desde
principios de octubre, en parte debido a las medidas

oportunas adoptadas en Estados Unidos y Canada,
Europa y Asia para distender la politica monetaria. Asi-
mismo, las economias asiaticas mas afectadas por la cri-
sis —Corea y Tailandia— estan registrando grandes
avances en la aplicacién de sus programas de estabiliza-
ciony reforma, como lo demuestra el fortalecimiento de
sus bolsas de valores y tipos de cambio. Brasil también
ha emprendido, con un fuerte respaldo de la comunidad
internacional, un enérgico programa para corregir sus
cronicos desequilibrios fiscales, estabilizar la economia
y detener el contagio a otros paises latinoamericanos
(Boletin del FMI, 21 de diciembre de 1998, pag. 385).

Mussa sefialé que, debido a la calma que ha vuelto a
los mercados financieros y a las medidas adoptadas con
ese fin, la evaluacion del personal del FMI sobre las pers-
pectivas a corto plazo de la economia mundial es en rea-
lidad muy similar a la que se efectud a principios de
septiembre cuando se prepard el borrador anterior de
PEM. La revision al alza de la proyeccion del crecimien-
to mundial en 1998 es de dos décimas de punto porcen-
tual, en tanto que la revision a la baja de la proyeccion
para 1999 es de tres décimas. Por consiguiente, en con-
junto la disminucion neta para los dos afios es de sélo
una décima.

No obstante, Mussa afiadié que las cifras agregadas
ocultan importantes cambios en las proyecciones de ca-
da uno de los paises. En el caso de Japon, por ejemplo,
la proyeccion de crecimiento para 1999 se ha reducido
un punto porcentual (a —0,5%). Las proyecciones para
América Latina han sido revisadas a la baja en forma
apreciable, mientras que las de China han sido ajustadas
ligeramente al alza.

Mussa subray6 que ninguna proyeccién esta exenta
de riesgos y que los resultados pueden superar las
previsiones como, por ejemplo, en Estados Unidos,
donde es posible que el crecimiento del
cuarto trimestre supere los niveles proyec-
tados, y en Asia, donde las economias
podrian reactivarse mas rapido de lo pre-
visto, 0, a la inversa, como en el caso de

46 América Latina, en que existe un ligero ries-
4.4 go de que el crecimiento efectivo sea menor
3,8 que el proyectado.

g; Fleming Larsen, Subdirector del Departa-

mento de Estudios, indic6 en la confe-
rencia de prensa que el mensaje clave del in-
forme es que lo peor de la crisis ha pasado.
No obstante, advirtié que ello no significa
que “estemos totalmente a salvo”. Larsen sefial6 varios
factores de riesgo e incertidumbre, a saber:

* La velocidad con que se reanuden los flujos de ca-
pital privado hacia los mercados emergentes posible-
mente no sea tan rapida como se supone en el informe
extraordinario.

* La velocidad de la reactivacion en Japén, que esta
supeditada a la aplicacion de medidas que estimulen la
economia y aceleren la reestructuracion y recapitaliza-



cidn del sistema bancario, es claramente un factor clave
de incertidumbre.

* Las disparidades en el ajuste del comercio exterior
tras registrarse elevados superavit en los paises de Asia
afectados por la crisis han creado inquietud con respec-
to a la viabilidad del altisimo déficit en cuenta corriente
que registra Estados Unidos como contrapartida, y a la
posibilidad de que resurjan las presiones proteccionistas.

* Es posible que no dure la vigorosa recuperacion de
los mercados bursétiles, sobre todo en Estados Unidos.
También es motivo de preocupacion el acusado desequi-
librio entre el ahorro y la inversion privados en ese pais.

Con respecto a la fuerte revision a la baja de la pro-
yecciones de Japon, pese al reciente anuncio de medidas
para impulsar la economia, Larsen sefial6 que, si las au-
toridades niponas no hubiesen anunciado dichas medi-
das, las proyecciones habrian sido incluso méas bajas.
Las proyecciones actuales reflejan acontecimientos muy
recientes, incluida la fuerte apreciacion del yen en sep-
tiembre, cuyo efecto depresivo sobre la economia no po-
dré contrarrestarse sin un fortalecimiento de la deman-
da interna. En cambio, es factible que el presupuesto
anunciado recientemente modifique la evaluacion de la
orientacion de la politica fiscal, pero es prematuro para
saberlo. Larsen afiadi6 que se estan estudiando otras
medidas para reactivar la economia de Japén en 1999.

Larsen explicd que la revisién de las proyecciones
para América Latina obedece a varios factores, incluidos
los vinculos comerciales internacionales, la desacelera-
cion del crecimiento proyectada en Estados Unidos, los
aumentos de la tasas de interés y la menor disponibili-
dad de flujos financieros externos. Si bien las tasas han
disminuido apreciablemente desde septiembre de 1998,
siguen siendo muy superiores a las vigentes antes de la
crisis rusa de agosto. Asimismo, es probable que las re-
cientes tendencias de los precios de los productos basi-
cos, incluido el petroleo, tengan un efecto negativo so-
bre la demanda interna y el nivel de las importaciones
de los paises latinoamericanos.

Origen de las turbulencias

Segun el informe, las recientes turbulencias en los mer-
cados financieros mundiales fueron inusuales para un
periodo caracterizado por una politica acertada y con-
diciones macroeconémicas relativamente sélidas en
muchas de las economias avanzadas, incluido Estados
Unidos. La volatilidad fue el resultado de una subita to-
ma de consciencia de los riesgos y de una creciente aver-
sién al riesgo tras la situacion de incumplimiento en que
cayO Rusia y la consiguiente fuga de capitales hacia in-
versiones de mayor calidad. Los paises de mercados
emergentes se vieron particularmente afectados, pero
las repercusiones no se limitaron solo a esos paises. La
fuga de capitales a escala mundial para proteger la cali-
dad de las inversiones dio lugar a fuertes aumentos
de los diferenciales de los activos financieros en algunos
de los mercados mas desarrollados, especialmente en
Estados Unidos, y a una pronunciada inestabilidad del
tipo de cambio del ddlar frente al yen.

Mussa sefialé que la extraordinaria intensidad de las
turbulencias que afectaron a los mercados financieros
parece desproporcionada a la magnitud de los hechos
que desencadenaron la crisis, a saber, la crisis de Rusia y
la situacion por la que atraves6 un importante fondo es-
peculativo de cobertura en Estados Unidos (Long-Term
Capital Management) que fue rescatado poco antes de
desplomarse. Segiin Mussa, esta
discordancia entre las causas y los
efectos aparentes es un misterio a
la vez que un motivo de gran
preocupacion. Las intensas turbu-
lencias registradas en mercados
aparentemente apoyados en va-
riables fundamentales solidas
plantean incdgnitas con respecto
al funcionamiento y el disefio de
los mercados financieros, concre-
tamente, la transparencia, la ges-
tién interna del riesgo y los proce-
dimientos de control en las mas
grandes instituciones financieras
internacionales, y la calidad de la
supervision prudencial y el segui-
miento sistémico de los mercados financieros.

Charles Adams, Director Adjunto del Departamento
de Estudios, indic6 que en el proceso de preparacion del
informe extraordinario el personal del FMI examind las
caracteristicas y el origen de las turbulencias para tratar
de extraer conclusiones sobre las politicas y medidas
que podrian reducir al minimo el riesgo de turbulencias
futuras. Durante varios afios antes de la crisis de Asia no
se reconocieron plenamente los riesgos, disminuyeron
los diferenciales y, en 1998, au-
mento6 la vulnerabilidad ya que
muchas de las posiciones basadas
en primas de riesgo se mantenian
bajas o seguian disminuyendo.
Segun Adams, tras la crisis de Ru-
sia se procedid a una nueva eva-
luacion global del riesgo, lo cual
desat6 una reaccion en cadena de
ajuste de las carteras y de las posi-
ciones que se vio exacerbada por
el alto grado de apalancamiento
del sistema. Adams sefialé que al
analizar estos acontecimientos en
un contexto mas amplio se de-
tectaron deficiencias graves en
tres importantes lineas de defensa: los mecanismos pri-
vados de gestion del riesgo en las instituciones financie-
ras, la supervision prudencial y la supervision de los
mercados financieros. Agregd que estos mecanismaos no
impidieron que aumentara el volumen de posicio-
nes apalancadas, las cuales se desmoronaron tras la cri-
sis de Rusia y dieron lugar posteriormente a violentas
turbulencias.

En respuesta a una pregunta sobre las medidas de
defensa apropiadas, Mussa contestd que las instituciones
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Michael Mussa. La intensidad
de la crisis es desproporcionada
a la magnitud de los hechos
que la desencadenaron.

Charles Adams. Tras la crisis de
Rusia se procedié a una nueva
evaluacion global del riesgo.

18 de enero de 1999
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financieras privadas deben examinar sus sistemas de eva-
luacion y control de riesgos. El sector privado debe estar
al tanto de como las instituciones financieras clave que
concedieron crédito a los fondos de cobertura y a otros
inversionistas especulativos estan
evaluando y controlando el ries-
go que asumen en sus diversas
operaciones financieras. Con res-
pecto a la supervision y la regla-
mentacion, Mussa afirmo que el
Comité de Basilea esta estudian-
do las normas de capitalizacion,
sobre todo en lo que atafie al cre-
ciente volumen de actividades de
los bancos que no figuran en los
balances pero que generan una
proporcion cada vez mas im-

Garry Schinasi. La tendencia es
prestar mayor atencion a los
sistemas de gestion de riesgos.
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portante de sus ingresos. Segdn
Mussa, un aspecto clave es como
adaptar las normas del Comité
de Basilea a los cambios que se
producen en las actividades de los grandes y dinamicos
bancos comerciales que operan a escala internacional.
Garry Schinasi, Jefe de la Division de Mercados de
Capital y Estudios Financieros, sefialé que entre las re-
formas que esta considerando el Comité de Basilea se
cuenta la adopcidn de coeficientes de capitalizacion que
se basen menos en las reglas y mas en los riesgos. Ade-
mas, sefiald que la tendencia global es prestar mayor
atencién a los sistemas de gestion de riesgos y a los
controles operativos en lugar de tratar de seguir la evo-
lucién de todos los riesgos que asumen los bancos.

Noticias del FMI

Desde el Ultimo numero del Boletin del FMI del 21 de
diciembre de 1998 el FMI ha publicado varias notas in-
formativas sobre sus actividades, que se enumeranyy re-
sumen a continuacion. Los textos completos, en inglés,
se publican en Internet (www.imf.org).

Nota informativa 98/51, 14 de diciembre. Se proporcio-
na nuevo respaldo financiero a los paises mas pobres
vecinos de Rusia. EI FMI y el Banco Mundial organiza-
ron una reunion especial para movilizar nuevos recur-
sos en respaldo de la balanza de pagos de los paises mas
afectados por la crisis de Rusia.

Nota informativa 98/52, 14 de diciembre. EI FMI conclu-
ye examen y aprueba tramo de crédito por US$1.000
millones a favor de Corea. Alassane D. Ouattara, Subdi-
rector Gerente del FMI anuncio que, en apoyo al progra-
ma econoémico de las autoridades de Corea, el Directo-
rio habia aprobado el cuarto examen trimestral del
acuerdo de derecho de giro y nuevos recursos por DEG
725 millones (unos US$1.000 millones).

Nota informativa 98/53, 15 de diciembre. El Directorio
concluye el quinto examen del programa econo-
mico de Kazajstan. Shigemitsu Sugisaki, Subdirector

Como hacer frente a los riesgos

Con este informe, por segundo afio consecutivo el FMI
ha considerado que la evolucién de la economia mun-
dial justifica actualizar pablicamente las proyecciones se-
mestrales de PEM. Durante la conferencia, los periodis-
tas le preguntaron a Mussa si el FMI estaba preocupado
por su credibilidad ya que en diciembre de 1997 la insti-
tucién habia pronosticado que las tres economias asiati-
cas mas afectadas por la crisis que recibieron asistencia
financiera del FMI para respaldar sus programas econo-
micos No caerian en recesion, pero las tres sufrieron in-
tensas recesiones durante el Ultimo afio. Mussa recono-
ci6é que la institucion, al igual que casi todos los analistas,
subestimé la gravedad de la desaceleracion. Indicé que
ello subraya la importancia de prestar atencién no sélo a
la prevision central sino también a las posibilidades de
que los resultados concretos sean diferentes.

Seglin Mussa, una ensefianza importante que se
extrae de la presencia de riesgos es que la politica econo-
mica no es inerte cuando surgen tendencias nuevas en
las economias y los mercados financieros, lo cual se ha
observado claramente en los tres Ultimos meses. Con-
cluyo diciendo que la actualizacion de las perspectivas
mundiales habria sido mucho mas sombria si no se hu-
biesen adoptado medidas frente a la situacion que se es-
taba gestando en los mercados financieros mundiales en
septiembre y principios de octubre. [ |

El estudio World Economic Outlook and International Capital Markets:
Interim Assessment, puede adquirirse al precio de US$36 (US$25
para catedraticos y estudiantes universitarios) dirigiéndose a IMF
Publication Services. Véase informacion sobre pedidos en la pag.15.

Gerente del FMI anuncié que el Directorio habia
aprobado el quinto examen del préstamo trienal y
nuevos recursos por DEG 154,7 millones (unos
US$217 millones).

Nota informativa 98/54, 15 de diciembre. EI FMI con-
cluye examen y aprueba tramo de crédito por US$140
millones a favor de Tailandia. El Director Gerente del
FMI, Michel Camdessus, anunci6 que el Directorio ha-
bia aprobado la conclusion del quinto examen del
acuerdo de derecho de giro.

Nota informativa 98/55, 15 de diciembre. EI FMI con-
cluye examen y aprueba tramo de crédito por US$957
millones a favor de Indonesia. Alassane D. Ouattara,
Subdirector Gerente del FMI, anuncio que, en apoyo al
programa econdmico de las autoridades de Indonesia,
el Directorio habia aprobado el tercer examen del
servicio ampliado y un nuevo tramo de crédito por
DEG 684,3 millones (unos US$957 millones).

Nota informativa 98/56. 18 de diciembre. EI FMI contra-
ta asesores para evaluar las comunicaciones externas.
El FMI ha decidido contratar los servicios de Edelman
Public Relations Worldwide y Wirthlin Worldwide a fin
de mejorar las comunicaciones del FMI con el publico.



Lanzamiento del euro

(Continuacion de la pag. 1) Estos factores son un
buen augurio de que el euro inspirara confianza.

La UEM es un hito en la integracién econémica eu-
ropeay el punto culminante de décadas de esfuerzos por
lograr, esta vez en forma irrevocable, la estabilidad cam-
biaria del continente. Pero para que la UEM pueda rea-
lizar todo su potencial serd necesario hacer frente a va-
rios desafios. En el plano fiscal, los paises ain no han
logrado equilibrar sus presupuestos o registrar un pe-
quefio superavit . No obstante, es en el campo de la
reforma estructural en el que mas se debe avanzar. Me-
jorar el funcionamiento del mercado laboral y de pro-
ductos, reformar los programas de gasto publico y ali-
viar la presion fiscal son todas tareas clave para realizar
en forma duradera el potencial de Europa en materia de
creaciéon de empleos y crecimiento econémico.

El éxito de la UEM presagia un futuro muy promete-
dor para la economia mundial. Puede desempefiar un
papel central en el fomento de un sistema econdémico in-
ternacional abierto y estable. Ademas, traerd consigo una
expansion y un mayor desarrollo del mercado de capita-
les europeo que creard nuevas oportunidades de ahorroy
crédito para el mundo entero. El lanzamiento del euro
ofrece también nuevas posibilidades de reforzar la coope-
racion internacional. Nosotros en el FMI tenemos gran
interés en participar plenamente en este proceso por me-
dio de nuestra supervision de la politicas de la zona del
euroy, a nivel mas general, ofreciendo un foro en el que
los paises que integran la zona del euro y los demas pai-
ses vinculados a ellos puedan colaborar en aras del eficaz
funcionamiento del sistema monetario internacional, lo
cual es sin duda alguna el fin primordial del FMI.

El Directorio Ejecutivo del FMI destacd el caracter
histdrico de este acontecimiento y respaldd las opiniones
expresadas por el Director Gerente.

Valoracion y tasa de interés del DEG
A continuacion se presenta una version editada del comu-
nicado de prensa No. 98/64, del 22 de diciembre de 1998.
El FMI ha remplazado las cantidades de marcos ale-
manes Yy francos franceses que integran la cesta de valo-
racion del DEG por su equivalente en euros, utilizando
las tasas de conversion fijas entre el euro y estas monedas
que anuncio el Consejo Europeo. Las monedas de Esta-
dos Unidos, Japon y el Reino Unido siguen integrando la
cesta. A partir del 1 de enero de 1999, el valor del DEG se
obtendra sumando los valores de las siguientes cantida-
des de cada moneda:

Euro (Francia) 0,1239
Euro (Alemania) 0,2280
Yen japonés 27,200
Libra esterlina 0,1050
Dolar de Estados Unidos  0,5821

Los cantidades de las monedas que componen la
cesta del DEG se han redondeado conforme a las direc-
trices establecidas por el Directorio Ejecutivo del FMI.

La inclusion del euro en la cesta no modifica el valor del
DEG con respecto a las monedas que lo integran.

No se modificaran los instrumentos financieros que
componen la cesta de calculo de la tasa de interés del
DEG, a saber, el rendimiento de mercado de las letras
del tesoro a tres meses de Estados Unidos, Francia y el
Reino Unido, la tasa de dep6sito interbancaria a tres
meses de Alemania y la tasa de los certificados de depo-
sito a tres meses de Japdn, pero a partir del 1 de enero de
1999 los instrumentos correspondientes a Franciay Ale-
mania se expresaran en euros. La tasa de interés del DEG
se determina semanalmente como el promedio ponde-
rado de las tasas de interés de estos cinco instrumentos
utilizando ponderaciones que reflejan el valor de las
cantidades de cada moneda indicadas precedentemente.

De conformidad con la decision vigente sobre la cesta
de valoracion del DEG, la proxima revision de dicha
cesta, y de la cesta de célculo de la tasa de interés del
DEG, se efectuara a mas tardar en el afio 2000 y toda mo-
dificacion surtira efecto a partir del 1 de enero de 2001.

Calidad de observador

El Convenio Constitutivo del FMI dispone que sélo los
paises pueden ser miembros de la institucion. Por consi-
guiente, la zona del euro no puede nombrar un goberna-
dor ni nombrar o elegir un director ejecutivo en el FMI.
No obstante, el 22 de diciembre de 1998, el FMI confirio
la calidad de observador al BCE. Conforme a esa decision,
el BCE podréa enviar un representante a las reuniones del
Directorio Ejecutivo relativas a la supervision del FMI so-
bre la politica monetaria y cambiaria coman de la zona
del euro y las politicas de cada uno de los paises que la in-
tegran. Asimismo, el representante del BCE podra asistir a
las reuniones del Directorio en que se examinen la fun-
cion del euro en el sistema monetario internacional, las
perspectivas de la economia mundial, los informes sobre
los mercados internacionales de capital, la evolucién de la
economia y los mercados mundiales, asi como aspectos
que el BCE y el FMI consideran de interés mutuo para la
consecucion de sus respectivos cometidos. ]

Notas de informacién al publico

Las notas de informacion al publico reflejan la evaluacion que
realiza el Directorio Ejecutivo del FMI de las perspectivas y las politicas
econdmicas de los paises miembros, que se publican —con el conse
miento del pais en cuestion— al término de las consultas del Articulo
e incluyen informacion de referencia sobre la economia del pais. Re
cientemente se han publicado notas de informacién al publico
correspondientes a:
1998 Colombia, No. 86, 1 de diciembre
Tayikistan, No. 87, 21 de diciembre
Malawi, No. 88, 30 de diciembre
1999 Panama, No. 1, 5 de enero
El texo completo, en inglés, de las notas puede consultarse en el sitio
del FMI en Internet (www.imf.org/pins).
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Discurso de Fischer en un foro econémico
Las crisis destacan la necesidad de estudiar la
creacion de un prestamista de ultima instancia

A continuacion se presenta un resumen de una ponencia
presentada el 3 de enero por Stanley Fischer, Primer Sub-
director Gerente del FMI, en la conferencia que celebraron
en Nueva York la Asociacion Econémica de Estados Uni-
dos y la Asociacién Financiera de Estados Unidos . Las
opiniones del Sr. Fischer no reflejan necesariamente las del
FMI. El texto completo, en inglés, se publica en Internet
(www.imf.org).

La frecuencia, virulencia y propagacion
mundial de las crisis financieras de los pai-
ses de mercados emergentes en los Ultimos
afos, y el debate en el Congreso de Estados
Unidos sobre el aumento de las cuotas del
FMI han dado lugar al replanteamiento
maés serio de la estructura del sistema fi-
nanciero internacional desde el colapso del
sistema de Bretton \WWoods en 1971.

En los proximos meses y afos, los go-
biernos y las instituciones internacionales
iran introduciendo una serie de cambios

para fortalecer el sistema financiero internacional. La vi-
sién en que se basan la mayoria de las propuestas enca-
minadas a reformar este sistema es que los mercados de
capital internacionales deben funcionar con al menos la
misma eficiencia que los mercados de capital internos
maés desarrollados. La volatilidad y el contagio no pue-
den erradicarse del todo pero no cabe duda de que
podemos hacer mas que en los Gltimos cinco afios por
reducir la frecuencia y la intensidad de las crisis finan-
cieras de los mercados emergentes y el alcance de los
efectos de contagio. Es urgente que empecemos a
formular y poner en préctica soluciones.

El sistema internacional, al igual que los paises, nece-
sitan un prestamista de Ultima instancia. EI FMI, pese a
no ser un banco central internacional, ha asumido mu-
chas funciones importantes de prestamista de Ultima
instancia, generalmente en forma concertada con otros
organismaos oficiales. Seguin Fischer, el papel del FMI po-
dria ser mas eficaz si se reformara el sistema financiero
internacional.

El prestamista interno de ultima instancia

La funcidn de prestamista de Ultima instancia que cum-
ple el banco central guarda relacion con la prevencion y
mitigacion de crisis financieras, cuando subitamente
deja de funcionar un elemento importante del sistema
de crédito. Estas crisis van acompafiadas de una pérdida
de confianza en la solidez de algunas instituciones o ac-
tivos financieros que puede propagarse rapidamente al
resto del sistema financiero.

El prestamista de Gltima instancia cumple como mi-
nimo dos funciones: otorgar crédito en momentos de
crisis para hacer frente a la mismay controlar las crisis o
prevenirlas. En general, es el banco central el que desem-

pefia estas dos funciones. En un sistema moderno, con
un tipo de cambio flexible, el banco central es la entidad
mas idonea para actuar como prestamista de Gltima ins-
tancia porque puede crear liquidez cuando sea necesa-
rio. Pero esa caracteristica no es un requisito esencial pa-
ra cumplir esa funcion, sobre todo si la entidad esta a
cargo del control de la crisis.

Un prestamista de Ultima instancia eficiente debe ate-
nerse a los siguientes principios, muchos de los cuales
fueron enunciados por el economista britanico Walter
Bagehot el siglo pasado.

+ Antes de conceder crédito, el prestamista de Gltima
instancia debe exigir una garantia, que debe ser suficien-
te para cubrir el riesgo en tiempos normales. La garan-
tia que ofrece el prestamista es una prueba aproximada
pero convincente de la probabilidad de que la institu-
cion en dificultades sea solvente en tiempos normales.

* ES necesario aplicar una tasa punitiva para limitar
la demanda de crédito de instituciones que no estan
en dificultades.

* En ciertos casos, es posible que el prestamista de Gl-
tima instancia tenga que conceder crédito a institucio-
nes individuales y no sélo al conjunto del mercado,
debido a las externalidades que pueden surgir tras la
quiebra de una institucién grande y la incertidumbre
que se produce en una situacion de panico.

* Si bien el prestamista de Ultima instancia nunca po-
dra enunciar en forma precisa la circunstancias en que
desempefiara sus dos funciones, debe especificar los
principios generales en que se basara.

Como ocurre con cualquier seguro, el crédito de ul-
tima instancia puede dar lugar a riesgo moral. En la eco-
nomia interna, hay tres armas para combatirlo: la regla-
mentacién oficial, los incentivos a la supervision del
sector privado y su autoregulacion, y la imposicion de
un costo a los que se equivocan, incluida la liquidacién
de la entidad afectada, cuando corresponda.

El prestamista internacional
de ultima instancia
Segun Fischer, de la misma manera en que el prestamis-
ta interno de Gltima instancia es importante para la eco-
nomia de un pais, el sistema financiero internacional
necesita una entidad independiente que desempefie esa
funcién cuando se produce una crisis en los paises. Ello
es necesario porque los flujos de capital internacional,
ademas de ser sumamente volatiles, son contagiosos, y
exhiben los sintomas clasicos de panico financiero, y
porque un prestamista de ultima instancia puede miti-
gar los efectos de esa inestabilidad y, a veces, la inestabi-
lidad misma.

En gran medida el FMI ya desempefia la funcion
de prestamista de Ultima instancia y, aunque no es un
banco central internacional, tiene la capacidad para con-



ceder crédito en momentos de crisis y controlar las crisis
en paises individuales. No obstante, independientemen-
te de cudl de esas dos funciones asuma, el prestamista in-
terno de dltima instancia no tiene necesariamente que
ser el banco central. EI FMI tienen una estructura finan-
ciera similar a la de una cooperativa de crédito y tiene a
su disposicion un volumen de recursos que puede re-
prestar a los paises miembros. Puede reunir cuantiosos
recursos para hacer frente a las crisis y, tratandose de pro-
blemas sistémicos, puede obtener recursos a través de los
Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos o de
los Acuerdos Generales para la Obtencion de Préstamos.
En los casos en que la institucion ha asumido el control
de la crisis, ha desempefiado una funcion central en las
negociaciones con los paises miembros en crisis y ha co-
laborado para que se concreten programas financieros.

Si bien en los Ultimos afios el FMI ha demostrado
su capacidad para actuar rapidamente cuando surgen
crisis, la principal limitacién que le impide actuar
a tiempo es que los gobiernos tardan demasiado en
recurrir a la institucion.

Como perfeccionar la funcion del prestamista
internacional de ultima instancia

Las propuestas actualmente en estudio para cambiar el
sistema internacional permitirian al FMI desempefiar
maés eficazmente ambas funciones del prestamista de Ul-
tima instancia. Al final de 1997, el FMI cred el servicio
de complementacion de reservas (SCR) mediante el
cual los paises en crisis pueden obtener crédito en gran
escala a corto plazo a tasas punitivas, con sujecion a la
condicionalidad. Actualmente, el Directorio Ejecutivo
esta considerando la posibilidad de crear un servicio pa-
ra contingencias o de caracter precautorio para comple-
mentar las reservas de los paises amenazados por una
crisis. Las condiciones de este servicio serian similares a
las del SCR, pero se esta estudiando la posibilidad de que
los paises obtengan la habilitacion para recibir asistencia
antes de que la necesiten.

Para que estos servicios de Ultima instancia del FMI
sean eficaces tendran que efectuarse las grandes refor-
mas del sistema internacional actualmente en estudio.
Dichas reformas, que reducirian la frecuencia y la am-
plitud de las crisis, abarcan:

* Medidas para mejorar las normas internacionales,
como las del Comité de Basilea de Supervision Banca-
ria, las normas especiales del FMI para la divulgacion de
datos y otras normas importantes ya existentes o en
preparacion.

 Modificaciones para mejorar la transparencia y la
disponibilidad de informacién.

¢ Procedimientos més eficaces para lograr que el
sector privado participe en las operaciones de rescate.

Al evaluar el SCR y el servicio para contingencias
propuesto frente a los principios formulados por
Bagehot —a saber, que durante una crisis el prestamis-
ta de Ultima instancia debe proporcionar crédito a to-
dos los prestamistas que necesitan recursos, pero a una
tasa punitiva y exigiendo garantias, y que no debe res-

catarse a entidades que en tiempos normales caerian en
quiebra—, Fischer planteé que estos dos servicios del
FMI ya incorporan muchos de estos principios o po-
drian adaptarse para incorporalos. El SCR se basa en
una tasa punitiva y en el acceso libre al crédito. La con-
dicionalidad en materia de politica econémica puede
interpretarse como un elemento punitivo mas. En el
contexto internacional, la idea de “acceso libre al cré-
dito” significaria que el prestatario de Gltima instancia
estaria dispuesto a conceder crédito en forma antici-
paday en montos suficientes a otros paises que podrian
sufrir los efectos de contagio de la crisis. El acuerdo
sobre el aumento de las cuotas otorga al FMI mayor
capacidad para ejercer esa funcion.

Con respecto a las quiebras, a los deudores del sector
privado de los paises en crisis se les deben aplicar las
leyes de quiebras nacionales. Es por ese motivo que se
esta procurando reforzar esas leyes.

El Convenio Constitutivo permita al FMI exigir ga-
rantias, pero sélo lo ha hecho una sola vez. Con res-
pecto a la provision explicita de garantias, se sostiene
que existe una relacion inversa entre el grado de condi-
cionalidad vinculada a un préstamo y el monto de la ga-
rantia, y que en definitiva la condicionalidad es lo mas
importante. No obstante, si se decide que el servicio
para contingencias debe proporcionar crédito antes de
que se produzca la crisis, es posible que se asigne mayor
importancia a las garantias que a la condicionalidad.

El problema del riesgo moral puede abordarse con los
mismos mecanismos sugeridos para el prestatario inter-
no de Ultima instancia: reglamentacion oficial, supervi-
sién y autoregulacion del sector privado, e impo-
sicion de un costo a los que se equivocan. La
adopcién de normas internacionales mejoraria la
calidad de la reglamentacion oficial. Asimismo,
una mayor transparencia, una mayor divulgacion
de informacion por parte del sector pablico y una
mejor reglamentacién, junto con procedimientos
que incentiven la participacion privada en los
programas de rescate, fomentarian la supervision
y la autoregulacion del sector privado. Por ultimo,
la aplicacion de una tasa punitiva reduciria el ries-
go moral, en tanto que los nuevos procedimientos
para lograr la participacion del sector privado en los
programas de rescate reducirian considerablemente el
riesgo moral de los inversionistas.

Sin embargo, subsiste la incognita de como crear
incentivos para que los paises adopten las normas inter-
nacionales. Fischer planted que solo los paises que cum-
plan normas especificas tendrian derecho a solicitar
crédito de ultima instancia y a recurrir, por ejemplo, al
nuevo servicio para contingencias.

Fischer reconocié que la elaboracion de normas y de
mecanismos internacionales para el control de su obser-
vancia llevara tiempo, y la adopcion e implementacion de
estas normas por parte de los paises llevara incluso mas
tiempo. Mientras tanto, se podria pensar en un proceso de
transicién en que se autorizaria a los paises a recurrir a es-
te nuevo servicio a condicion de que se comprometieran
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de buena fe a acatar en mayor medida las normas,
comenzando quizé por las normas bancarias.

Fischer sefiald que no se debe subestimar la comple-
jidad de esta tarea ni la magnitud de los recursos que se
requeriran para mejorar las normas, pero cualquier ana-
lisis de los costos y beneficios de reducir la frecuencia 'y
la escala de las crisis justificaria el intento.

Estas modificaciones no significan necesariamente
que aumentara el volumen de crédito que concede el
FMI porque, segiin concluyd Fischer, si las reformas
tienen éxito habra menos crisis internacionales y me-
nos necesidad de crédito para hacer frente a las mis-
mas. No cabe duda de que éste es un objetivo que todos
compartimos. [ |

La crisis financiera argentina de 1995
puede ser instructiva para otros paises

La crisis bancaria que sufrio Argentina en 1995 deja claras
ensefianzas para Japon y los paises del sudeste asiatico en
crisis. En el documento de trabajo del FMI WP/98/121,
“Capital Structures and Portfolio Composition During
Banking Crisis: Lessons from Argentina 1995, Alberto M.
Ramos, del Departamento del Hemisferio Occidental del
FMI, elabora un marco tedrico para explicar la forma en
que los bancos se adaptan ante las crisis financieras.

El sistema bancario argentino no fue inmune a los
efectos de la crisis financiera mexicana de diciembre de
1994, que deterior6 la confianza en muchos mercados
emergentes. En 1995 Argentina estaba en plena recesion
econdmica, lo cual, sumado a la prevision de un aumen-
to de la proporcion de créditos bancarios en mora, pro-
dujo un gradual deterioro de la razon capital-activos en
1995y 1996. Los depositantes, presa del panico, mostra-
ron una menor tolerancia al riesgo. Ejercieron presion
sobre los bancos para que redujeran el riesgo de incum-
plimiento, ante lo cual los bancos limitaron la pro-
porcion de préstamos en sus carteras, lo que cred una
compresion del crédito.

Los datos evidencian que, tras la crisis de México, los
bancos argentinos se vieron expuestos a riesgos excesi-
vos, y muchos sufrieron cuantiosos retiros de depdsitos
y pérdidas de capital. La consiguiente restriccion del cré-
dito se prolong6 hasta el final de 1996 (véase el grafico,
pag. 9), en que los riesgos bancarios comenzaron a acer-
case a los niveles de equilibrio anteriores a la crisis y los
bancos comenzaron a reconstruir su capital.

Ensefianzas del caso argentino
Una conclusion fundamental del estudio de Ramos es
que, cuando los bancos sufren pérdidas de activos, sus de-
positos suelen verse comprometidos. Lo mejor, sugiere el
autor, es reponer o reconstruir la cuenta de capital me-
diante una inyeccion de fondos. Con una mayor propor-
cién de capital, los bancos estdn en mejores condiciones
de soportar el deterioro de sus activos y resguardar los de-
positos. Sin embargo, los administradores de bancos pue-
den optar por compensar a los depositantes por el menor
grado de seguridad aumentando la liquidez y reduciendo
el riesgo crediticio. ;Por qué optarian los bancos por una
mayor liquidez (renunciando a la renta de los préstamos)
en lugar de una recapitalizacién inmediata?

En el estudio se postula que, durante e inmedia-
tamente después de una crisis bancaria, el costo de ob-
tener capital es muy alto. Dado que el nuevo capital

requerido sera relativamente oneroso, los accionistas
preferiran pagar el costo de oportunidad de la mayor li-
quidez y posponer la recapitalizacion. En el interin, de-
be ofrecerse alguna seguridad a los depositantes, lo cual
implica que los bancos tendran que desprenderse de ac-
tivos de riesgo y aumentar la liquidez. Esta mayor prefe-
rencia por activos liquidos suple la insuficiencia del ca-
pital bancario, explica el autor, y por lo tanto funciona
€OmMO un autoseguro.

El estudio concluye que, debido a las imperfecciones
de los mercados de capital, las perturbaciones que afec-
tan a la base de capital de los bancos —o incluso a su
base de depositos (a través de un retiro masivo)— no
pueden contrarrestarse facilmente con otras fuentes de
fondos y que, como resultado, los bancos modificaran su
comportamiento en la concesion de préstamos. A me-
diano plazo, seguiran liquidando los antiguos préstamos
y dejaran de conceder nuevos préstamos, y se esforzaran
por elevar la razon capital-activos reteniendo parte de
sus ganancias netas. A largo plazo, sobrevendra un perio-
do de rapido crecimiento del crédito, acompafiado de un
aumento de la capitalizacion, situacion que permitira a
los bancos obtener nuevos capitales en el mercado.

El estudio también analiza la dicotomia entre la par-
ticipaciéon de capitales nacionales y extranjeros en la
propiedad de los bancos y ofrece algunas ensefianzas re-
veladoras. En Argentina, los bancos extranjeros, como
grupo, se vieron afectados por tasas mucho mas bajas de
retiro de depositos que los bancos nacionales, se adapta-
ron inmediatamente y, durante algunas fases de panico,
sirvieron como ancla estabilizadora. Cuando no hay una
presencia importante de bancos extranjeros, es mas pro-
bable que el capital se fugue. En Japdn, por ejemplo, los
bancos extranjeros concentran menos del 10% de los
depositos y alrededor del 5% de los activos del sistema
bancario. Por lo tanto, derogando las restricciones juri-
dicas sobre la instituciones de propiedad extranjera y
otorgando a estas instituciones acceso irrestricto al mer-
cado interno pueden amortiguarse las perturbaciones.

La crisis bancaria de Japon

A raiz de las recientes turbulencias en los mercados fi-
nancieros del sudeste asiatico y Japon, persisten proble-
mas en el sector bancario y el capital de los bancos sigue
erosionandose. Los bancos se ven frente a altos costos
para reducir los préstamos, y siguen acumulandose
nuevos incumplimientos debido a que estas economias



no se han recuperado de la Ultima desaceleracion. Esta
situacion tiene varias consecuencias:

+ Dado el alto coeficiente de reservas que los bancos de-
ben constituir frente a los préstamos en mora, su capital
seguird siendo fragil an cuando las ganancias corrientes
se utilicen en su totalidad para constituir reservas.

+ Ante la depresion que afecta a muchos mercados
bursétiles asiaticos y las percepciones negativas que los
inversionistas tienen de los bancos nacionales, incluso
los grandes bancos tradicionales deben pagar un costo
prohibitivo para obtener capital externo. Como resulta-
do, para obtener nuevos capitales deberan recurrir a la
venta de activos o a fondos publicos.

* La mayoria de los grandes bancos posiblemente ten-
gan que reducir o suspender el pago de dividendos.

Para frenar el debilitamiento del sistema bancario y
facilitar la reconstruccion, el 13 de octubre la camara
baja del Parlamento japonés aprobé un plan de rescate
por ¥60 billones, equivalente al 10% del PIB anual
de Japon, para inyectar fondos publicos en el sistema
bancario. Un objetivo basico es revitalizar la concesion
de préstamos bancarios para aliviar la compresion
del crédito, que esta profundizando la recesion eco-
noémica. Mediante este plan se facilitan ¥25 billones
(US$210.000 millones) para recapitalizar a los bancos
debilitados pero viables, ¥18 billones para hacer frente
al problema de los bancos en quiebra y ¥17 billones pa-
ra reforzar el sistema de garantia de depdsitos. En otros
paises asiaticos se han adoptado o se estan estudiando
programas similares.

La inyeccion de fondos publicos tiende a diluir los de-
rechos patrimoniales de los accionistas o contraviene
otras clausulas de financiamiento, pero la mayor incer-
tidumbre del plan de rescate bancario es si los bancos es-
taran dispuestos a hacer frente al oprobio publico y
cumplir las condiciones oficiales para una inyeccion
de capital. Este factor puede desalentar la solicitud de
fondos y, por lo tanto, debilitar, o incluso anular, el im-
pacto de la recapitalizacion.

El intento de Jap6n de fortalecer los coeficientes de
capitalizacion mediante el programa implantado el 1 de
abril ha impulsado a los bancos a adoptar un enfoque
cauteloso en materia de riesgo crediticio, exigiendo el
pago de algunos préstamos pendientes y limitando la
concesion de nuevos créditos. La continua erosion del
capital de los bancos ha provocado una grave compre-
sion del crédito y un aumento extraordinario de las
quiebras. Dado que la reduccion del valor patrimonial
elevo el costo del capital privado, los bancos optaron
por reducir su base de activos ponderados por riesgo
para reforzar sus coeficientes de capitalizacion, en gran
parte limitando la concesion de préstamos e invirtiendo
en bonos publicos de bajo riesgo. La economia seguira
dependiendo excesivamente del estimulo fiscal hasta
que se creen nuevos créditos que estimulen el consumo
privado y la inversion privada. Desde el punto de vista
macroeconomico, se plantea el grave riesgo de que la es-
casez de capital bancario siga limitando la oferta de cré-
dito y suma a la economia en una espiral deflacionaria.

En Japdn, la concesion de crédito bancario se debilitd
apreciablemente tras la quiebra, a fines de 1997, de unas
pocas instituciones financieras de envergadura. En junio
de 1998, el saldo de los préstamos bancarios llego a su ni-
vel mas bajo en seis afios. En consecuencia, la urgencia de
restablecer la solvencia y la capacidad prestable del nud-
cleo del sistema bancario es una poderosa razon para
avalar el respaldo estatal en Japon y otros paises.
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Argentina: Capital y préstamos
Tercer trim.1994—cuarto trim.1996
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Datos: Estimaciones del personal del FMI.

Conclusion

La incertidumbre en torno a la solvencia econémica de
muchos bancos crea un obstaculo practicamente insu-
perable para obtener inyecciones voluntarias de capital
privado. Dada esta situacion, la utilizacion de recursos
publicos para reforzar la base patrimonial del ndcleo del
sistema bancario —y de la economia en su conjunto—
permite a los bancos centrar su atencion en realizar
nuevos Negocios y no en sobrevivir. Sin embargo, para
reducir a un minimo el riesgo moral, el gobierno debe
proporcionar capital en condiciones que incentiven a
remplazar lo antes posible los fondos pablicos por capi-
tal privado y hagan hincapié en el reconocimiento de los
préstamos incobrables y en la reorganizacion financiera
y operativa a fin de mejorar la rentabilidad a largo plazo
y la competitividad del sistema.

Como lo demuestra la experiencia argentina, la es-
tructura del pasivo de los bancos ejerce una poderosa
influencia en las decisiones sobre la composicion de la
cartera (préstamos frente a activos liquidos de menor
riesgo). La dificultad para reconstruir bases de capital
solidas tras una gran crisis financiera induce a los ban-
cos a autoasegurarse, limitando los riesgos por medio
de la reduccion de los activos de riesgo, y a ofrecer una
prima sobre los activos liquidos. ]

El estudio de Alberto M. Ramos, “Capital Structures and Portfolio
Composition During Banking Crisis: Lessons from Argentina
1995” documento de trabajo del FMI WP/98/121, puede
adquirirse al costo de US$7 dirigiéndose a IMF Publication
Services. Véanse instrucciones sobre pedidos en la pagina 15.
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En Australia las reformas aceleran el crecimiento
y permiten resistir el contagio de la crisis asiatica

Awstralia ha tenido una excelente evolucion econdmica
en los afios noventa. El pais ha registrado un vigoroso cre-
cimiento desde los primeros afios de la década, con una
inflacion media de s6lo 2/4% en el mismo periodo. Esta
solidez ha ayudado a Australia a resistir el contagio de la
crisis asidtica y a mantener una tasa de crecimiento relati-
vamente alta. La evolucion reciente contrasta con lo ocu-
rrido en las tres décadas anteriores, en que el des-
censo de la productividad y el aumento de la infla-
cién provocaron una caida del ingreso per capita
de Australia, que habia llegado a ser uno de los
maés altos entre los paises de la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE).

¢Como logré Australia dejar atras varias déca-
das de magros resultados? A partir de mediados
de los afios ochenta, el gobierno emprendio re-
formas en dos etapas. En la primera, se establecio
la flotacién del tipo de cambio, se eliminaron los
controles cambiarios, se permitié que el mercado
determinara las tasas de interés, se redujeron los
aranceles externos y se fomentd la competencia
en varios sectores protegidos. Ademas, las empresas pu-
blicas se privatizaron u organizaron como sociedades co-
merciales, y el Banco de la Reserva adoptd una estrategia
basada en objetivos explicitos de inflacion. En la segunda
etapa, a partir de 1996, se intensificaron las reformas fis-
cales para elevar el ahorro publico, se adoptaron medidas
para consolidar la credibilidad de la politica monetaria y
se emprendieron reformas en el mercado de trabajo y en
los mercados de productos que alin gozaban de protec-
cién. Como resultado de estas reformas, se estima que la
tasa anual de crecimiento potencial de Australia aumen-
t0 de 24%—3% a fines de los afios ochenta a alrededor de
3% en los noventa. (Las tasas de crecimiento potencial
son una medida de la tasa de aumento de la capacidad
productiva de la economia y pueden diferir de las tasas
efectivas a lo largo del ciclo econémico debido a cambios
en el grado de utilizacion de dicha capacidad.)

No obstante, persisten varios problemas. La tasa de
desempleo sigue siendo alta, y el ahorro nacional, relati-
vamente bajo. La perseverancia en las reformas estructu-
rales, sobre todo en los mercados de trabajo y de pro-
ductos, ayudaria a mantener tasas elevadas de creci-
miento potencial asi como la capacidad de resistencia de
Australia a las perturbaciones externas.

Antecedentes

Segun el nivel del PIB per cépita, en 1960 Australia ocu-
paba el tercer lugar entre los paises méas ricos de la
OCDE, después de Estados Unidos y Suiza, y su ingreso
per capita superaba en mas del 50% la media de los pai-
ses europeos de la OCDE. Sin embargo, en los afios se-
senta la economia se debilito al disminuir el crecimiento
del stock de capital y bajar la productividad. A su vez, se
intensifico la inflacion. Llegada la década de los ochenta,

Australia habia perdido posiciones en el ranking de la
OCDE en lo que respecta al crecimiento, la productivi-
dad y el capital. Varios factores explican estas tendencias:

* Baja productividad, que en gran parte obedece a los
altos aranceles externos y a la extensa reglamentacion de
los mercados de productos que protegio a vastos secto-
res de la economia australiana durante la mayor parte de
ese periodo. A mediados de los sesenta, el arancel medio
sobre las importaciones era de 9%, frente a una me-
dia del 6% en los paises de la OCDE. En los setenta,
cuando muchos de estos paises bajaron los aranceles, en
Australia se elevd el arancel medio de importacion a mas
del 12%. El alto nivel de los aranceles perjudicé la evo-
lucién econdmica al desviar la produccién de los secto-
res que gozaban de una ventaja comparativa, con lo cual
se redujo la productividad, y al elevar los precios de los
productos importados y los productos que competian
con las importaciones. Ademas, los sectores clave de la
economia estaban dominados por empresas publicas,
que en muchos casos ejercian un monopolio que les
permitiria subir los precios de sus servicios por encima
del nivel vigente en otros paises.

* Inflexibilidad del mercado de trabajo. Tradicional-
mente, las condiciones de empleo han estado regidas
por convenios sobre salario minimo y por un gran na-
mero de convenios obligatorios especificos para cada ac-
tividad. Si bien estos convenios estaban inspirados por
objetivos de equidad social, no se adaptaban a las nece-
sidades de cada empresa y desaceleraron el ajuste de la
economia ante los cambios del entorno mundial.

+ Alta inflacién. En los afios setenta y ochenta, la infla-
cién en Australia era més alta y menos previsible que en la
mayoria de los paises de la OCDE, lo cual generaba incer-
tidumbre econdmica y era inconducente al crecimiento.

* Bajo ahorro. Otro problema que surgi6 durante este
periodo fue el bajo nivel de ahorro nacional, que dismi-
nuyo6 de un 24% del PIB en los afios setenta al 17% del
PIB en los noventa. El ahorro ha bajado tanto en el sec-
tor publico como en el privado, provocando un deterio-
ro estructural del déficit en cuenta corriente. Este de-
terioro ha elevado los coeficientes de endeudamiento
externo y la proporcién de pasivos de Australia y podria
exacerbar la vulnerabilidad a las perturbaciones externas.

Primera etapa de la reforma
Desde mediados de los ochenta hasta mediados de los
noventa, el gobierno adopt6é una amplia gama de medi-
das para fortalecer la economia: redujo las barreras co-
merciales, liberalizd los sectores clave de la economia,
privatizo las empresas publicas o las organizé como so-
ciedades comerciales y adopté una estrategia basada en
objetivos explicitos de inflacion.

A partir de fines de los ochenta, el gobierno redujo los
aranceles en varias etapas, y actualmente el maximo
aplicable a la mayoria de los productos es del 5%. Segin



estima la Comision de Industria de Australia, en el afio
2000 el arancel medio serd inferior al 3%.

El gobierno también liberaliz una serie de sectores
clave. En el sector financiero, estableci6 la flotacion del
tipo de cambio, elimind los controles cambiarios y per-
mitié que el mercado determinara las tasas de interés. Se
liberalizaron las telecomunicaciones y la aviacion, en
tanto que se privatizaron las empresas publicas o se las
organizé como sociedades comerciales. Mediante la ley
sobre competencia, de 1995, se ampli6 la competencia a
sectores que habian estado relativamente protegidos, so-
bre todo las empresas publicas, las empresas no consti-
tuidas en sociedad y las profesiones. En consonancia con
este proceso, los gobiernos estatales comenzaron a des-
mantelar los monopolios que regian en el sector de elec-
tricidad y gas. Las reformas han generado amplios y cla-
ros beneficios en el plano microecondmico, ya que en
los sectores de electricidad, telecomunicaciones y avia-
cion los precios han bajado y en las empresas publicas la
productividad comenz6 a aumentar apreciablemente.

Otra reforma importante fue la adopcién de una es-
trategia basada en objetivos explicitos de inflacion. Tras
registrar una inflacion relativamente alta en los afios se-
tenta y ochenta, la inflacién descendid a niveles bajos a
comienzos de los afios noventa, principalmente debido
a una profunda recesion. EI Banco de la Reserva proce-
di6 con rapidez a estabilizar la inflacion en un nivel ba-
jo al fijar como objetivo en 1993 el mantenimiento de
una inflacion subyacente del 2 al 3%, en promedio, a lo
largo del ciclo econdmico. En el marco de este régimen,
el Banco de la Reserva acttia preventivamente para con-
trarrestar las futuras presiones de demanda, aunque to-
lera a corto plazo ciertas desviaciones de la inflacion
para reducir las fluctuaciones del producto real. Esta
estrategia ha ayudado a lograr una inflacion media de
s6lo 2%4% desde principios de los afios noventa. Asi-
mismo, una comparacién de la inflacion y el producto
de Australia con el de otros paises que aplicaron una
estrategia similar muestra que hasta el momento en
Australia los resultados han sido mucho mejores.

Nueva etapa de reformas

En 1996 Australia ya llevaba diez afios de amplias refor-
mas, que en su mayor parte resultaron exitosas. No obs-
tante, subsistian varios problemas estructurales a largo
plazo. El pais se hallaba ante una persistente tasa de de-
sempleo de alrededor del 8/4% y el ahorro nacional ha-
bia caido a niveles bajos. Reconociendo que era preciso
resolver estos problemas para que Australia lograra un
mayor crecimiento a largo plazo, el gobierno emprendié
una nueva etapa de reformas con el objetivo de elevar el
ahorro publico, consolidar la credibilidad de la politica
monetaria e introducir una serie de reformas cruciales
en el mercado de trabajo y en los mercados de produc-
tos no comerciables que gozaban de proteccion.

El gobierno intensificd las reformas fiscales para lo-
grar que el sector publico contribuyera decididamente
al ahorro nacional y anuncié en su presupuesto de
1996/97 una estrategia de saneamiento fiscal orientada a
lograr que el presupuesto federal pasara de un déficit es-

tructural del 2% del PIB a una situacion de superavit en
el mediano plazo. Asimismo, aprob la Ley de Honesti-
dad Presupuestaria, que respalda una gestion sana de las
finanzas publicas al exigir una mayor publicacion de in-
formacion presupuestaria y la observancia de principios
de gestidn fiscal responsable.

Australia también adopté medidas para consolidar la
credibilidad de la estrategia basada en objetivos de infla-
cion. El gobierno respaldé
oficialmente esta estrategia
por primera vez en 1996 en
una declaracién conjunta del
Tesorero y el Gobernador del
Banco de la Reserva.

También se han iniciado
reformas en los mercados de
productos que aun gozan de proteccion. En 1997 se in-
trodujeron nuevas reformas en el sector financiero, como
parte de las cuales se liberalizd el acceso al sistema de
compensacion y se reorganizé la supervision de los ban-
cos Y las instituciones financieras no bancarias para lograr
una fiscalizacion prudencial eficaz y eficiente. Asimismo,
se privatizaron las empresas publicas (incluida la venta de
un tercio de Telstra, la empresa publica de telecomunica-
ciones), en 1997 se establecié un régimen de plena com-
petencia en el sector de telecomunicaciones y se reformo
la ley de sociedades para reducir los costos de transaccion
y armonizar la normativa australiana con la aplicable en
los principales mercados financieros mundiales.

Frente a las inquietudes en torno al alcance de las an-
teriores reformas del mercado de trabajo, especialmente
su ineficacia en la reduccion del desempleo, Australia
emprendid nuevas reformas en 1996 a fin de reducir el
ambito de aplicacion de los convenios laborales especifi-
cos y establecer una mayor correlacion entre los niveles
salariales negociados a nivel de las empresas y el aumen-
to de la productividad. Con el tiempo, estas reformas de-
berian permitir que la tasa de desempleo disminuya, en
tanto que la continuacion de las reformas ayudaria a lo-
grar una decisiva reduccion del desempleo estructural.

Hasta el momento, el programa de reforma de
Australia ha logrado acelerar no sélo el crecimiento
efectivo sino también el aumento de la productividad y
el crecimiento potencial. Ademas, ha sido un factor cru-
cial que ha permitido que Australia mantuviera una
extraordinaria evolucion pese a la crisis financiera que
afectd a sus principales socios comerciales asiaticos. El
pais parece haber dejado atras la deslucida actuacion de
las Ultimas décadas, pero subsisten problemas. La perse-
verancia en la reforma estructural contribuira a mante-
ner las altas tasas de crecimiento potencial observadas

recientemente y a reducir el desempleo. [ |
Jeffrey Hayden
Departamento de Relaciones Externas del FMI

El estudio de Anoop Singh, Josh Felman, Ray Brooks, Tim Callen
y Christian Thimann Australia: Benefiting from Economic Reform,
puede adquirirse al precio de US$25 el ejemplar dirigiéndose
a IMF Publication Services.Véase informacion sobre pedidos en
la pag. 15.
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La reforma del mercado
laboral deberia permitir que
disminuya el desempleo.

18 de enero de 1999
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Nuevo Director del
Departamento de
Administracion del FMI

-

-
3

v

Brian Stuart, nuevo Director
del Departamento de
Administracion del FMI.

El 28 de diciembre Michel Camdessus,
Director Gerente del FMI, anuncid
el nombramiento de Brian C. Stuart,
canadiense, como Director del De-
¥ partamento de Administracion a
partir del 4 de enero de 1999. Stuart
sucede a K. Burke Dillon, que ha
sido nombrada Vicepresidenta Eje-
cutiva del Banco Interamericano de
Desarrollo.

Stuart, egresado de la Universidad
de Calgary y de Queen’s College
(Kingston, Ontario), ingresé al FMI
como economista en 1973 y desem-
pefio diversos cargos en el Departa-

K. Burke Dillon, nueva
Vicepresidenta Ejecutiva del
Banco Interamericano de

Desarrollo.

18 de enero de 1999
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mento de Europa, el Departamento

% g l de Relaciones Cambiarias y Comer-

ciales (actual Departamento de Ela-

r boracion y Examen de Politicas) y el
- h

Departamento del Hemisferio Occi-
- dental antes de ser nombrado en
1990 como Director Adjunto del
Departamento de Relaciones Cam-
biarias y Comerciales. En 1992 fue
nombrado Asesor Principal del De-
partamento del Hemisferio Occi-
dental y en 1995 Subdirector de
dicho departamento. Desde 1995
Stuart preside el Comité Interdepar-
tamental que asesora sobre la implementacién en el
FMI de un plan estratégico sobre tecnologia de la

informacion. [ |
Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)
Dic. Ene.—dic.  Ene.—dic.
1998 1998 1997

Cuenta de Recursos Generales  5.356,52
Acuerdos de derecho de giro  4.517,52

20.586,19 16.112,86
12.098,01 13.255,39

SCR 3.601,31 8.726,31 4.100,00
Acuerdos del SAF 839,00 6.331,63 2.749,87
SCR 0,00 675,02 0,00
SFCC 0,00 2.156,55 107,60
Acuerdos del SRAE 155,44 895,96 730,59
Total 5.511,96 21.482,15 16.843,45

Nota: SCR = servicio de complementacion de reservas
SAF = servicio ampliado del Fondo
SFCC = servicio de financiamiento compensatorio y para contingencias
SRAE = servicio reforzado de ajuste estructural
En algunos casos los totales no coinciden con la suma debido al redondeo
de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

Visto en el
Directorio Ejecutivo

A continuacion se presentan fragmentos de recientes comunicados de
prensa del FMI. Los textos completos, en inglés, pueden consultarse en
el sitio del FMI en Internet (http://www.imf.org) bajo la rdbrica
“news” o solicitarse a la Division de Relaciones Pablicas del FMI (fax:
(202) 623-6278).

Saint Kitts y Nevis: Asistencia de emergencia
El FMI ha aprobado una solicitud de asistencia de emergencia
presentada por Saint Kitts y Nevis, por un monto equivalente a
DEG 1,625 millones (unos US$2,3 millones), para respaldar el pro-
grama de recuperacion econdmica del pais y las medidas de asis-
tencia y rehabilitacion adoptadas tras la devastacion causada por el
huracan Georges.

Los dafios del huracan afectaron a los principales servicios de
infraestructura y turismo, incluidos varios de los grandes hoteles.
Ademas, segiin estimaciones preliminares, es posible que se haya
perdido una cuarta parte de la cosecha de cafia de azlicar. Las estima-
ciones mas recientes indican que los dafios totales causados por el
huracan ascienden a unos US$400 millones, lo que equivale a un
150% del PIB de 1997. Se proyecta que la tasa de crecimiento del PIB
real se reducira a un 3,5% en 1998 y a un 2% en 1999, frente a la ta-
sa media anual del 5% registrada en el periodo anterior al huracan.
Saint Kitts y Nevis ingreso en el FMI el 15 de agosto de 1984 y

su cuota es de DEG 6,5 millones (unos US$9,2 millones).
Comunicado de prensa No. 98/62, 17 de diciembre

Malawi: SRAE

El FMI ha aprobado el tercer acuerdo anual a favor de Malawi en
el marco del servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE), por un
monto equivalente a DEG 20,4 millones (unos US$27 millones), en
respaldo del programa econémico para 1998-99. Este préstamo,
que fue aumentado en DEG 5,15 millones (unos US$7 millones), se
pondra a disposicién del pais en dos cuotas semestrales iguales, la
primera de las cuales podra girarse el 30 de diciembre de 1998.
Estrategia a mediano plazo y
programa para 1998-99

La estrategia a mediano plazo de las autoridades tiene por obje-
to consolidar la estabilidad macroeconémica, lograr un crecimien-
to econémico sostenible a fin de reducir la pobreza y elevar el nivel
de vida de la poblacién. A mediano plazo los objetivos macroeco-
noémicos son elevar la tasa de crecimiento del PIB real de un 3,5%

Algunas tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
21 de diciembre 3,61 3,61 3,86
28 de diciembre 3,64 3,64 3,89
4 de enero de 1999 3,58 3,58 3,83
11 de enero de 1999 3,54 3,54 3,79

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan
como promedio ponderado de las tasas de interés de determinados
valores financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mer-
cados monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la ces-
ta de valoracion del DEG (dolar de EE.UU., ponderacién 39%; marco
aleman, 21%; yen japonés, 18%; franco francés, 11%, y libra esterlina,
119%). La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad de la posicion
remunerada de los paises miembros en el tramo de reserva. La tasa de
cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG (actualmente
107%), es el costo del uso de los recursos financieros del FMI. Las tres ta-
sas se calculan todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las ta-
sas basicas de remuneracion y de cargos se ajustan ademas en funcién de
los acuerdos de distribucion de la carga. Las tasas més recientes pueden
obtenerse llamando al tel. (202) 623-7171 o consultando Internet
(http://www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



Malawi: Algunos indicadores econdmicos y financieros

1996 19971 19982 19992 20008 20013

(Variacion porcentual anual)
PIB a precios constantes de mercado 10,7 51 3,6 50 55 60
Precios al consumidor (fin de periodo) 6,7 152 364 7,0 70 50
(Porcentaje del PIB)
Saldo primario interno
(sobre la base de los compromisos)* 08 45 -01 -12 -12 -11
Saldo global (excluidas las donaciones

sobre la base de los compromisos) -7,7 -116 -148 -129 -121 -114
Saldo en cuenta corriente
(incluidas las transferencias oficiales) -7,7 -93 -89 -88 -81 -68
Deuda externa 950 904 140,7 1665 1625 154,22
(Meses de importaciones de bienes y servicios no factoriales)
Reservas oficiales brutas 3,6 2,1 35 4.4 45 45

1Datos preliminares.

2SegUin programa.

3Seglin proyecciones.

4Los datos de 1996 y 1997 corresponden al ejercicio iniciado el 1 de abril, y los de 1998 al ejercicio iniciado el
1 de julio. Las metas del programa para 1997 se calcularon sobre la base de las nuevas cifras del PIB.

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones del personal del FMI.

Programa para 1999

La estrategia de desarrollo de Armenia tiene princi-
palmente por objeto hacer frente a las repercusiones de
la crisis de Rusia y al mismo tiempo consolidar los lo-
gros alcanzados hasta ahora en la estabilizacion e inten-
sificar la reforma estructural. Las autoridades se han
propuesto adoptar medidas para que el pais pueda ab-
sorber al menos la mitad de los efectos de la perturba-
cién externa. La parte restante de estos efectos se com-
pensaria por medio de un plan concertado por los do-
nantes internacionales para ayudar a Armenia, y a otros
paises en transicion de la region que han recurrido al
SRAE, a hacer frente a dificultades de balanza de pagos
derivadas de la crisis de Rusia. Se prevé que la tenaz apli-
cacion de estas medidas crearia las condiciones necesa-
rias para mantener una tasa anual de crecimiento del
PIB real de por lo menos el 55% en 1998 y 4,0% en
1999, pese al entorno externo desfavorable. Se han esta-
blecido como metas lograr una inflacién de final de pe-
riodo de un solo digito en 1998 y 1999 y reducir el défi-
citen cuenta corriente del 24% proyectado para en 1998
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en 1998 a 6% en 2001, reducir la tasa media anual de inflacién de
un 27% en 1998 a alrededor de 5% en 2001, y seguir reforzando la
balanza de pagos. Los principales objetivos macroecondmicos pa-
ra 1998-99 son alcanzar una tasa media de crecimiento del P1B real
de por lo menos 3,6% en 1998 y 5% en 1999, una tasa de inflacion
anual del 36% al final de 1998 y del 7% al final de 1999, un peque-
fio déficit primario interno en 1998-99y elevar la reservas interna-
cionales brutas a un nivel equivalente a méas de cuatro meses de im-
portaciones. El programa monetario para 1998-99 tiene por obje-
to reducir la inflacién apreciablemente y restablecer condiciones
que propicien la estabilidad del tipo de cambio.

Reformas estructurales

El programa de reforma estructural se orienta a respaldar el lo-
gro de una reduccion generalizada de la pobreza y un aumento del
nivel de vida. Asimismo, las autoridades estan llevando adelante el
programa de privatizacion.

Aspectos sociales

Desde 1994, la estrategia de desarrollo a mediano plazo ha teni-
do por objeto alcanzar un crecimiento econémico acelerado, redu-
cir las desigualdades y lograr un aumento generalizado de los nive-
les de vida. Malawi es un pais pobre; en 1997 el PNB nominal per
cépita ascendia a s6lo US$220, menos de la mitad del promedio de
los paises del sur del Sahara, y la desigualdad del ingreso es quiza
las mas pronunciada de Africa. Desde 1994 la educacion primaria
es universal y gratuita y actualmente las autoridades estan empefia-
das en mejorar la calidad de la educacion.

Malawi ingres6 en el FMI el 19 de julio de 1965; su cuota es de
DEG 50,9 millones (unos US$72 millones). Actualmente sus obli-
gaciones financieras pendientes por el uso del crédito del FMI
ascienden a DEG 59,8 millones (unos US$84 millones).

Comunicado de prensa No. 98/63, 18 de diciembre

Armenia: SRAE

ElI FMI ha aprobado el tercer acuerdo anual a favor de Armenia,
en el marco del servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE) en
respaldo del programa econémico de las autoridades para 1999.
Este préstamo por DEG 41,85 millones (unos US$59 millones),
que incluye un aumento de DEG 8,1 millones (unos US$11 millo-
nes), se pondra a disposicion del pais en dos cuotas semestrales
iguales de DEG 20,925 millones (unos US$29 millones), la prime-
ra de las cuales podré girarse al final de diciembre. En consecuen-
cia, el monto total de recursos comprometidos en virtud del
préstamo trienal se ha elevado hasta el equivalente de DEG 109,35
millones (unos US$154 millones).

a alrededor del 22% en 1999. Para alcanzar estos objeti-
vos macroeconémicos el programa contempla mante-
ner una politica fiscal restrictiva y limitar el déficit pre-
supuestario estatal a alrededor del 5,5% del PIB en 1998 y a un 6%
en 1999. En el plano monetario, se prevé que las autoridades segui-
ran aplicando una politica monetaria y crediticia restrictivas.
Reformas estructurales
Las autoridades intensificaran las reformas en lo que se refiere a
la privatizacion y el sector bancario. El Banco Central de Armenia
procurard reforzar la solidez de los bancos comerciales adoptando

Armenia: Indicadores econémicos basicos

1996 19971 19982 19993
(Variacion porcentual anual)

Crecimiento del PIB real (variacién porcentual)t 5,8 31 515 4,0

Inflacién (fin de periodo) 58 219 38 9,9
(Porcentaje del PIB)

Saldo presupuestario estatal4 -93 59 56 6,1

Saldo en cuenta corriente 279 278 -23,7 -218

Deuda externa total 38,0 48,3 430 441

(Meses de importaciones de bienes
y servicios no factoriales)

Reservas internacionales oficiales brutas 2,2 51 3,6 3,6

1Datos preliminares.

2SegUin proyecciones.

3SegUin programa.

4Ingreso menos gasto, incluidos los gastos contingentes en 1999.
Datos: Autoridades nacionales y estimaciones del personal del FMI.

normas de prudencia mas estrictas y fortaleciendo la supervision.
Asimismo, las autoridades se han comprometido a aplicar la estra-
tegia revisada para rehabilitar el sector de la energia. Armenia asig-
na gran importancia a elevar la productividad de la administracion
publicay a elevar los sueldos reales de la funcionarios publicos, ob-
jetivos que se inscribiran en el contexto de una estrategia global.
Aspectos sociales

Las autoridades estan conscientes de que el proceso de transi-
cién puede traer consigo consecuencias negativas para los grupos
maés vulnerables de la poblacién y, por lo tanto, el programa asigna
especial importancia a la creacion e instrumentacion de una red de
proteccion social bien focalizada, eficaz desde el punto de vista de
los costos y condicionada al nivel de recursos de los beneficiarios, y
a la reforma de sectores de mayor incidencia social, como la educa-
cién, la salud y el sistema de pensiones.

Armenia ingres6 en el FMI el 28 de mayo de 1992; su cuota es
de DEG 67,5 millones (unos US$95 millones). Actualmente sus 13
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obligaciones financieras pendientes por el uso del crédito del FMI
ascienden a un total de DEG 114 millones (unos US$161 millones).
Comunicado de prensa No. 98/65, 22 de diciembre

Rwanda: Articulo VIII
El Gobierno de Rwanda ha notificado al FMI que ha aceptado
las obligaciones estipuladas en el Articulo VI, Secciones 2,3y 4,
del Convenio Constitutivo del FMI con efecto a partir del 10 de di-
ciembre de 1998. Al aceptar dichas obligaciones, los paises miem-

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SRAE al 31 de diciembre de 1998

bros del FMI se comprometen a abstenerse de imponer restriccio-
nes a los pagos o a las transferencias por transacciones internacio-
nales corrientes, adoptar regimenes monetarios discriminatorios
0 llevar a cabo précticas de tipos de cambio multiples, sin la
aprobacion del FMI. Hasta la fecha, 147 paises han aceptado las
obligaciones del Articulo VIII.

Rwanda ingresd en el FMI el 30 de septiembre de 1963 y su

cuota es de DEG 59,5 millones (unos US$84 millones).
Comunicado de prensa No. 99/1, 4 de enero
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Fecha del Fecha de Total Saldo no
Pais miembro acuerdo expiracion convenido utilizado
(Millones de DEG)
Acuerdos de derecho de giro 32.858,97 12.613,64
Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 28 mayo 1999 60,60 36,36
Brasilt 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 13.024,80 9.605,79
Cabo Verde 20 febrero 1998 19 abril 1999 2,10 2,10
Coreal 4 diciembre 1997 3 diciembre 2000 15.500,00 2.175,00
Djibouti 15 abril 1996 31 marzo 1999 8,25 1,95
El Salvador 23 septiembre 1998 22 febrero 2000 37,68 37,68
Estonia 17 diciembre 1997 16 marzo 1999 16,10 16,10
o . Filipinas 1 abril 1998 31 marzo 2000 1.020,79 823,42
El servicio ampliado Letonia 10 octubre 1997 9 abril 1999 33,00 33,00
Tailandia 20 agosto 1997 19 junio 2000 2.900,00 700,00
proporciona un mayor Uruguay 20 junio 1997 19 marzo 1999 125,00 125,00
Zimbabwe 1 junio 1998 30 junio 1999 130,65 91,45
financiamiento para Acuerdos en el marco del SAF 24.414,26 14.697,23
Argentina 4 febrero 1998 3 febrero 2001 2.080,00 2.080,00
: Azerbaiyan 20 diciembre 1996 19 diciembre 1999 58,50 17,56
programas de ajuste Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 523,02
. Croacia, Republica de 12 marzo 1997 11 marzo 2000 353,16 324,38
que el concedido en el Gabon 8 noviembre 1995 7 marzo 1999 110,30 49,63
Indonesia 25 agosto 1998 5 noviembre 2000 4.669,10 2.566,70
marco de los acuerdos Jordania 9 febrero 1996 8 febrero 1999 238,04 35,52
Kazajstan 17 julio 1996 16 julio 1999 309,40 309,40
e @ ho d - Moldova 20 mayo 1996 19 mayo 1999 135,00 97,50
€ derecho de giro. Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 454,92 398,06
Panama 10 diciembre 1997 9 diciembre 2000 120,00 80,00
Pert 1 julio 1996 31 marzo 1999 300,20 139,70
Rusia, Federacion de! 26 marzo 1996 25 marzo 2000 13.206,57 7.426,86
Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2001 1.645,55 1.400,00
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 105,90 87,90
Acuerdos en el marco del SRAE 3.896,85 2.123,11
Albania 13 mayo 1998 12 mayo 2001 35,30 29,42
Armenia 14 febrero 1996 14 septiembre 1999 109,35 20,92
Azerbaiyan 20 diciembre 1996 19 diciembre 1999 93,60 23,40
Benin 28 agosto 1996 27 agosto 1999 27,18 18,12
Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 84,13
Burkina Faso 14 junio 1996 13 septiembre 1999 39,78 6,63
Camerun 20 agosto 1997 19 agosto 2000 162,12 81,06
Chad 1 septiembre 1995 28 abril 1999 49,56 8,26
Congo, Republica del 28 junio 1996 27 junio 1999 69,48 55,58
Cote d’Ivoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 161,98
Etiopia 11 octubre 1996 22 octubre 1999 88,47 58,98
Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 17,18
Georgia 28 febrero 1996 26 julio 1999 166,50 27,75
Ghana 30 junio 1995 29 junio 1999 164,40 27,40
Guinea 13 enero 1997 12 enero 2000 70,80 23,60
Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 44,80
Haiti 18 octubre 1996 17 octubre 1999 91,05 75,88
Kenya 26 abril 1996 25 abril 1999 149,55 124,63
Macedonia, ex Rep. Yugoslava de 11 abril 1997 10 abril 2000 54,56 27,28
Madagascar 27 noviembre 1996 26 noviembre 1999 81,36 54,24
Malawi 18 octubre 1995 16 diciembre 1999 50,96 7,63
Mali 10 abril 1996 5 agosto 1999 62,01 10,34
Mongolia 30 julio 1997 29 julio 2000 33,39 27,83
Mozambique 21 junio 1996 24 agosto 1999 75,60 12,60
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 100,91 84,09
Niger 12 junio 1996 1 septiembre 1999 57,96 9,66
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 682,38 454,92
Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 41,20
Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 64,50 53,75
Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 59,50
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 71,34
Tanzania 8 noviembre 1996 7 noviembre 1999 161,59 38,76
Tayikistan 24 junio 1998 23 junio 2001 100,30 60,00
Uganda 10 noviembre 1997 9 noviembre 2000 100,43 43,52
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 264,75 176,75
Zambia 6 diciembre 1995 5 diciembre 1998 701,68 40,00
Total 61.170,08 29.433,98

18 de enero de 1999
14

*Incluye los montos en el marco del servicio de complementacion de reservas.

SAF = servicio ampliado del Fondo.

SRAE = servicio reforzado de ajuste estructural.
En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria.



Debate sobre la politica econémica
Africa necesita atraer mas capital privado para
iIntegrarse en la economia mundial

Del 1 al 3 de diciembre se celebro en Berlin un debate
organizado por el Foro sobre Politicas de Desarrollo de
la Fundacion Alemana de Desarrollo Internacional so-
bre la liberalizacion de los mercados de Africa. El deba-
te reunid a un pequefio grupo de altas autoridades eco-
némicas de ese continente (incluidos los Ministros de
Hacienda de Nigeria y Sudafrica, el Ministro de Justicia
de Zambia y el Gobernador del Banco Central de
Kenya) y a representantes de organismos internaciona-
les (incluidos el FMI, el Banco Mundial y el Banco Afri-
cano de Desarrollo) y de los sectores publico y privado
de Alemania. El objeto fue analizar como Africa debe
hacer frente a los desafios que plantea la globalizaciéon,
intercambiar experiencias y elaborar recomendaciones
concretas para la formulacion de la politica econémica
nacional y regional de Africa. Alassane D. Ouattara,
Subdirector Gerente del FMI, fue el orador principal (El
texto completo del discurso, en inglés, puede consul-

tarse en Internet (www.imf.org).)
Durante el transcurso del debate surgieron varios te-

mas centrales. Hubo consenso general en que Africa no

Publicaciones recientes del FMI

Working Papers (Documentos

de trabajo; US$7)

98/160: Determinants of Inflation, Exchange Rate, and
Output in Nigeria, Louis Kuijs. Un modelo ma-
croeconémico de la economia de Niger.

98/161: Inflation, Uncertainty, and Growth in Colombia,
Henry Ma. Un andlisis de la evolucion de la inflacion
en Colombia durante los afios cincuenta y de las
repercusiones de la inflacion sobre el crecimiento.

98/162: The Impact of Human Capital on Growth:
Evidence from West Africa, Emilio Sacerdoti y otros
autores. Estudio del efecto del capital humano en el
crecimiento aplicando una metodologia de andlisis de
los factores del crecimiento.

98/163: The Volatility of the Relative Price of Commodities
in Terms of Manufactures Across Exchange Regimes: A
Theoretical Model, Hong Liang. Examen de la relacion
entre un régimen de tipo de cambio nominal y la
volatilidad de los precios relativos de los productos
bésicos.

98/164: The Quality of Governance: “Second-Generation”
Civil Service Reform in Africa, Nadeem Ul Haque y
Jahangir Aziz. Se plantea que el desarrollo del capital
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tiene otra alternativa que inte-
grarse plenamente en la econo-
mia mundial, dada la apremiante
necesidad de acelerar el creci-
miento y reducir la pobreza, y
que tendré que atraer una mayor
proporcion del capital privado
mundial para recuperar el terre-
no perdido frente a otras regio-
nes. Se consider6 que la integra-
cion regional es un paso interme-
dio positivo hacia la integracion
mundial pero que no puede sus-
tituir a ésta. Asimismo, la integra-
cion regional puede contribuir a
la estabilidad y a la previsibilidad
de la politica macroeconémica.
El fomento de la inversion del sector privado exige tam-
bién una infraestructura econémica adecuada, el desa-
rrollo de los recursos humanos y un entorno reglamen-
tario favorable. A tales efectos se debe redefinir el papel

humano del sector pablico es un componente impor-
tante de las reformas de “segunda generacion” en Africa.

98/165: Migration and Pension, Assasf Razin y Efraim
Sadka. Un anélisis del efecto positivo de las migra-
ciones sobre el sistema de pensiones.

IMF Staff Country Reports (Informes del FMI
sobre las economias nacionales; US$15)
98/103: Kingdom of the Netherlands—
Statistical Appendix
98/104: Turkey—Recent Economic Developments
and Selected Issues
98/105: United States—Selected Issues
98/106: Vanuatu: Statistical Appendix
98/107: Austria—Selected Issues and Statistical Appendix
98/108: Republic of Belarus—Recent Economic
Developments
98/109: Belize—Recent Economic Developments
98/110: Dominica—Statistical Annex
98/111: Germany—Selected Issues and Statistical Appendix
98/112: India—Selected Issues
98/113: Japan—-Selected Issues
98/114: Malaysia—Selected Issues

fax: (202) 623-7201; correo electrénico: publications@imf.org.

Los pedidos deben dirigirse a: Publication Services, Box XS800, IMF, Washington, D.C., 20431, EE.UU. Tel.: (202) 623-7430;

La informacién sobre el FMI en Internet —incluidos la version completa en inglés del Boletin del FMI, el suplemento anual del Boletin
del FMI, Finanzas & Desarrollo, el catdlogo actualizado de publicaciones, y los tipos de cambio diarios del DEG con respecto a 45 mone-
das— puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (http://www.imf.org). El texto completo (en inglés) de todos los documentos de
trabajo del FMI, de los documentos de andlisis de la politica econémica (anteriormente titulados, documentos de analisis y evaluacion de la
politica econémica) y de las notas de informacién al pablico también pueden consultarse en dicho sitio.

i

Alassane D. Ouattara, orador principal
de la conferencia.
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del Estado y forjar una alianza cons-
tructiva entre los sectores publico y
privado. Las reformas de la politica
econdmica deben enmarcarse en un
plan integral, y deben explicarse a la
ciudadania para fomentar su entendi-
miento y aceptacion. La transparen-
cia y la responsabilidad del gobierno,
el establecimiento de instituciones
democraticas abiertas y participativas
y una administracion publica efi-
ciente son elementos esenciales para
alcanzar un consenso nacional a favor
de las reformas.

Como hacer frente a los

desafios de la globalizacion

El debate se organizo en torno a cinco aspectos de la
politica econdmica cruciales para hacer frente a los de-
safios de la globalizacion: la integracion regional, la libe-
ralizacion del comercio exterior y el fomento de la com-
petitividad de las exportaciones, la reforma del sector
financiero, la politica monetaria en el contexto de la
movilidad del capital y la promocion de la seguridad
econdmica y el buen gobierno.

Los participantes convinieron en las ventajas que la
integracion regional reportaria a Africay sefialaron la ne-
cesidad de contar con instituciones regionales solidas,
evitando la multiplicidad de mecanismos, la falta de
coordinacion y la incoherencia de los objetivos. Tam-
bién sefialaron que la convergencia econémica debe ir
acompafiada de la convergencia de las instituciones de-
mocraticas y de practicas de buen gobierno y que el sec-
tor privado, los parlamentos y los otros representantes
de la sociedad civil deben participar activamente en la
formulacion de los objetivos comunes.

Hubo acuerdo general en la necesidad de acelerar la
liberalizacion comercial en Africa con el apoyo de politi-
cas macroecondmicas y estructurales que fomenten la
competitividad de las exportaciones. En este sentido,
podria ser aconsejable un enfoque regional. Hubo con-
senso general en que el acceso preferencial a los merca-
dos no ha dado lugar a la expansion del comercio que se
esperaba y que es esencial el libre acceso a los mercados
de los paises industriales. Por consiguiente, los paises de
Africa deben tomar la iniciativa en las proximas discu-
siones comerciales e insistir en que se eliminen las barre-
ras de acceso a los mercados y en la reciprocidad de las
relaciones comerciales.

Las fallas del sector bancario en Africa han tenido un
efecto negativo sobre el crecimiento y el desarrollo y, por
lo tanto, la reforma del sector financiero se considera una
prioridad en la mayoria de los paises. Deben crearse
nuevas instituciones e instrumentos financieros, sobre

Fotos: Denio Zara y Padraic Hughes, FMI.

Trevor Manuel, Ministro de Hacienda de Sudéafrica (izq.), Alassane D. Ouattara, y
Landing Savané, miembro del Parlamento de Senegal, durante la conferencia.

todo para movilizar el ahorro a largo plazo y el finan-
ciamiento para la inversion, incluido en el vasto sector
informal.

Como resultado de la tecnologia informética y la apa-
ricién de grandes inversionistas institucionales, actual-
mente los mercados realizan un andlisis mucho més
minucioso de la politica econdmica de los paises y los
errores de politica pueden traducirse mucho mas facil-
mente en flujos de capital desestabilizadores. Se debe
prestar especial atencion a los regimenes de tipo de cam-
bio fijo, que exigen variables macroeconémicas funda-
mentales solidas, una gestion prudente de la deuda
externa y déficit fiscales muy bajos, para evitar que se
acumulen presiones sobre la moneda. Estos principios
se aplican a todos los paises, pero el principal desafio
para la politica monetaria en Africa no es evitar las sali-
das de capital sino fomentar la inversion extranjera di-
rectay la repatriacion de los capitales fugados. La impo-
sicion de controles temporales a las entradas de capital a
corto plazo podria contribuir a limitar los riesgos y dar
a los paises mas tiempo para adaptar sus politicas. Sin
embargo, la opinidn general fue que la liberalizacion de
la cuenta de capital es imperiosa y que lo Gnico que de-
be decidirse es cdmo y cuando iniciar el proceso. La
liberalizacion debe ser gradual, dictada por el ritmo de
las reformas del sector financiero y la estabilidad de las
condiciones macroecondmicas internas.

El éxito del proceso de ajuste y reforma en Africa
exige también que se consideren explicitamente las
dimensiones politicas de las reformas econdmicas y que
en dichas reformas se tengan en cuenta las opiniones y
necesidades de la poblacién. Por lo tanto, es esencial
que la sociedad civil participe en el proceso. Se debe
lograr un estado de derecho apoyado en la solidez de
las instituciones, en el profesionalismo y la ética de la
administracion puablica, y en la intolerancia ante la

corrupcion. La ayuda externa en respaldo al proceso
democratico abarca desde asistencia para crear las
instituciones necesarias hasta asistencia financiera
condicionada a la situacion politica. ]

Elliott C. Harris
FMI, Departamento de Africa



