Jack Boorman en la conferencia de prensa
sobre los programas aplicados en Asia.
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Examen de los programas
El FMI publica un informe sobre las medidas
adoptadas frente a la crisis de tres paises de Asia

El FMI ha publicado su primer examen interno sobre el
enfoque de politica adoptado por la institucion para hacer
frente a la crisis de los mercados financieros de Asia en
1997. Dicho examen, abarca hasta el final de octubre de
1998 y se centra sobre todo en lo ocurrido en Corea,
Indonesia y Tailandia, los
tres paises mas grave-
mente afectados por la
crisis. El informe, titulado
IMF-Supported Programs
in Indonesia, Korea, and
Thailand: A Preliminary
Asessment, fue preparado
por el Departamento de
Elaboracion y Examen de
Politicas y en él se ana-
lizan las causas de la cri-
sis, el asesoramiento y el
respaldo financiero que
brindo el FMI a estos tres
paises y la reaccién que
suscitaron los programas.
El informe, que incluye
también la exposicion su-

maria del Presidente del Directorio Ejecutivo al término
de las deliberaciones de diciembre de 1998, se analiz6 el 19
de enero en una conferencia de prensa que ofrecid Jack
Boorman, Director del Departamento de Elaboracion y
Examen de Politicas (véase la pag. 20).

La crisis de Asia se diferencia de las crisis anteriores en
varios aspectos fundamentales y que posiblemente sea
sintomaética de fallas en un sistema econémico y finan-
ciero mundial cada vez mas integrado. A diferencia de
muchos otros casos, en los que se solicitd la asistencia
del FMI, la crisis de Asia no se debi0 principalmente a la
monetizacion de los desequilibrios fiscales. Mas bien,
tuvo sus raices en fallas del sector financiero atribuibles
a deficiencias en la gestion de gobierno de las empresas
y los sectores financiero y publico. Debido a la creciente
rapidez con que pueden cambiar de direccion los flujos
internacionales de capital, estas deficiencias exacerbaron
la vulnerabilidad ante posibles cambios de actitud de los
mercados, un deterioro del entorno externo y la propa-
gacion de los efectos de contagio.

El respaldo que brind6 el FMI a los tres paises se
instrumentd en el marco del mecanismo de financia-
miento de emergencia, lo que unido al hecho de que se

acortasen espectacularmente (ContinGa en la pag. 18)

Camdessus expresa su satisfaccion por las
constructivas conversaciones mantenidas con Brasil

En una declaracion emitida el 18 de enero Michel
Camdessus, Director Gerente del FMI, respondi6 a los
comentarios formulados a la prensa por Pedro Malan,
Ministro de Hacienda de Brasil. Se presenta a continua-
cion el texto de la Nota de Prensa No. 99/3.

Confirmo, por lo que se refiere al FMI, las declaracio-
nes del Sr. Malan. Personalmente, me siento muy sa-
tisfecho con las conversaciones que los funcionarios y
la Gerencia del FMI han mantenido el pasado fin de se-
mana con el Ministro Malan y el equipo negociador de
Brasil. Dichas conversaciones, que han abarcado todos
los temas, han sido muy constructivas y han permitido
aclarar la orientacién de las politicas adoptadas por las
autoridades brasilefas.

En particular, me satisface la confirmacion de que la
politica monetaria se orientard a mantener baja la infla-
cion, objetivo primordial del plan real y el que el ajuste
fiscal siga siendo la primera prioridad del Gobierno,
junto con las medidas estructurales y las privatizaciones
que forman parte del programa acordado con el FMI.

En los proximos dias mantendremos un intenso dia-
logo con las autoridades brasilefias y una mision del
FMI visitara Brasilia en breve para proseguir el examen
del programa previsto para el final de febrero y formu-
lar un nuevo marco macroeconémico y monetario.

En la péagina 18 se presentan fragmentos traducidos
de la declaracion formulada por el Sr. Pedro Malan,
Ministro de Hacienda de Brasil, el 18 de enero.
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Declaracion del Ministro de Hacienda de Brasil

Fragmentos traducidos de la declaracién formulada el 18
de enero por el Sr. Malan, Ministro de Hacienda de Brasil.

El banco central emitié esta mafiana un comunicado
para anunciar que ahora seran las fuerzas del mercado
las que determinen el tipo de cambio. El objetivo de la
politica monetaria sera mantener las bajas tasas de infla-
cion logradas con el plan real y, a corto plazo, daremos
oportuna respuesta a los movimientos importantes del
tipo de cambio. El banco central solo intervendra en los
mercados de divisas en forma ocasional y limitada y con
el Unico objeto de corregir los desordenes.

Con el nuevo régimen cambiario, las politicas mone-
taria y fiscal tendran que desempefiar un papel, si cabe,

maés crucial para garantizar la estabilidad de precios y las
condiciones necesarias para un crecimiento sostenido.
El saneamiento de las finanzas publicas es nuestra pri-
mera y principal prioridad, que el Gobierno de Brasil se
compromete plenamente a respetar. No se escatimaran es-
fuerzos para reducir el déficit fiscal a todos los niveles de
gobierno y obtener los resultados anunciados en el Pro-
grama de Estabilidad Fiscal para 1999-2001. Se adoptaran
otras medidas, si procede, para hacer frente al impacto
fiscal de la devaluacion del tipo de cambio. El gobierno
federal estd aplicando los acuerdos alcanzados con los
gobiernos estatales y ya ha activado como corresponde las
garantias que se contemplan en dichos acuerdos. [ ]

El FMI publica su examen de los programas

(Continuacién de la pag. 17) los periodos

de negociacién, examen y autorizacion
por parte del Directorio Ejecutivo, posibi-
litaron la rdpida implementacion de progra-
mas para hacer frente a las enormes pre-
siones que habian surgido en los mercados. Al
mismo tiempo, fue necesario analizar la situacion
y llevar a cabo las negociaciones en plazos excepcio-
nalmente rapidos y, en ciertos casos, hubo que tomar
decisiones basadas en informacion incompleta.

Primeros pasos para restablecer la confianza
Segun el informe, los rasgos distintivos de la crisis deter-
minaron el disefio de las politicas que se adoptaron en
el marco de los programas respaldados por el FMI.
Dada la naturaleza y la magnitud de la crisis, la estrate-
gia elegida incluyé medidas macroecondmicas y estruc-
turales y el compromiso de un volumen de recursos
financieros sin precedentes, a fin de romper el ciclo de
salidas de capital, depreciacion del tipo de cambio y
deficiencias en el sector financiero.

Otro elemento clave de los programas respaldados por
el FMI fue la decision de permitir que se mantuviera la
flotacion de los tipos de cambio. Esta decision abri6 las
puertas a una continua depreciacion de las monedas en
los mercados. Quiza habria sido posible y deseable adop-
tar una estrategia mas ordenada en una etapa anterior,
pero en plena crisis, la Unica alternativa factible era la flo-
tacion, sobre todo en Corea y Tailandia, en donde las
primeras medidas adoptadas por las autoridades para
defender el tipo de cambio agotaron las reservas y redu-
jeron en gran parte su margen de maniobra.

Los programas y la forma en que éstos se aplicaron
inicialmente no permitieron —sobre todo en Indonesia,
pero también en Corea y Tailandia— restablecer a tiem-
po la confianza. En ese clima de incertidumbre econé-
micay politica, los inversionistas no se sintieron tranqui-
los y se produjo un circulo vicioso de salidas de capital,
depreciacion, y debilitamiento del sector financiero y
de las empresas. Si bien se logré contener razonable-
mente bien el impacto inflacionario de la depreciacion

en Coreay Tailandia, la inflacion se dispard en Indonesia.
En los tres paises el crecimiento se redujo vertiginosa-
mente y la balanza en cuenta corriente sufrié fuertes
fluctuaciones. La magnitud de las acusadas desacelera-
ciones que registraron los tres paises fue, en gran parte,
resultado del notable ajuste de la balanza en cuenta co-
rriente que hubo de realizarse en vista de que las salidas
de capital no podian contrarrestarse, ni siquiera con un
mayor volumen de financiamiento oficial.

Habida cuenta del deterioro de las reservas de los pai-
ses afectados, de la inestabilidad de los mercados y de la
amplia gama de problemas macroeconémicos que habia
que resolver, el restablecimiento de la confianza era una
tarea intrinsecamente dificil. Varios factores contribuye-
ron a la pérdida de confianza, entre otros, la incertidum-
bre politica, la falta de decision en la implementacion de
las politicas, la divulgacion de informacién que asestd un
nuevo golpe a la confianza de los mercados, la cobertura
de las garantias publicas de los depdsitos bancarios y la
incertidumbre que roded a los planes de financiamiento.

Desde la perspectiva actual, es evidente que el finan-
ciamiento de los programas fue insuficiente en circuns-
tancias en que no se habia alcanzando el objetivo pri-
mordial de restablecer la confianza. Las dos opciones
maés obvias habrian sido aumentar el financiamiento ofi-
cial o lograr una mayor participacion del sector privado
en las operaciones de rescate. No obstante, la primera
opcién habria sido problemaética dada la limitacion de
recursos y por motivos de riesgo moral. Se podria haber
tratado de lograr la participacion del sector privado en
una etapa anterior, pero si se hubiera puesto demasiado
empefio, los mercados emergentes podrian haber salido
en general mas perjudicados si el sector privado hubiese
considerado que habian cambiado las reglas del juego.

La principal conclusién del informe es que estas opcio-
nes deben estudiarse en preparacion para la proxima cri-
sis, es decir, que se deben buscar instrumentos y mecanis-
mos para que el sector privado siga asumiendo el riesgo
cuando un pais corra peligro de perder el acceso a los
mercados, pero sin provocar efectos de contagio. Mas
importante atn es la prevencion: impedir que la vulnera-



bilidad financiera llegue a crear las condiciones propicias
para una crisis y se complique su resolucion.

Medidas de politica econdmica

Politica monetaria. El objetivo béasico de la politica
monetaria adoptada para hacer frente a la crisis de Asia
fue evitar que se produjera una espiral de inflacion y de-
preciacion. No obstante, ante la posibilidad de que la
aplicacion de una politica monetaria excesivamente res-
trictiva deprimiera gravemente la actividad econdmica,
la estrategia utilizada consistié en encontrar una via
intermedia para oponer resistencia a las presiones en el
mercado de divisas, en vez de centrar los esfuerzos en
alcanzar a toda costa una meta cambiaria.

Durante 1997, las autoridades de los tres paises se mos-
traron un tanto reacias a aplicar una politica monetaria
mas restrictiva, tanto antes como después de decidirse
por un régimen de flotacion. Segun el informe, esta vaci-
lacion inicial dificultd la estabilizacion en las etapas pos-
teriores. A principios de 1998, se habia adoptado ya una
politica monetaria mucho mas restrictiva en Corea y
Tailandia, con lo cual se estabilizo, y posteriormente se re-
forzo, el tipo de cambio. En comparacion con crisis ante-
riores en otros paises, el endurecimiento de la politica
monetaria no fue extremo —ni por su intensidad ni por
su duracion—y, seguin el informe, es poco probable que
haya sido un factor determinante en la disminucion del
producto. En Indonesia, se produjeron graves descalabros
en el frente monetario porque las autoridades perdieron
el control del dinero y el crédito en un entorno de turbu-
lencias politicas y de colapso del sistema financiero, y la
situacion no se estabilizd hasta fines de 1998.

Politica fiscal. En los tres paises, los programas origi-
nales incluian algin elemento de austeridad fiscal a fin
de respaldar el ajuste externo y liberar recursos para po-
der sufragar los posibles costos de una reestructuracion
bancaria, lo cual estimulé la confianza.

Durante el periodo de aplicacién de los programas los
planes fiscales se modificaron sustancialmente en fun-
cién de los cambios del entorno econémico, a medida
que empez0 a hacerse evidente que estas economias es-
taban entrando en una grave recesion. En los primeros
examenes de los programas, se adoptaron medidas adi-
cionales para contrarrestar en parte el deterioro de la si-
tuacion fiscal provocado por la nuevas circunstancias.
Mas adelante, las prioridades se centraron en respaldar el
producto y en aumentar la asistencia disponible en el
marco de las redes de proteccion social. Desde el princi-
pio, se permitié un aumento de los déficit fiscales para
contrarrestar, al menos parte, el efecto automatico de la
disminucion de la actividad y del ingreso y las deprecia-
ciones del tipo de cambio. En los examenes mas recien-
tes, se han flexibilizado més los programas fiscales para
potenciar el efecto de los estabilizadores automaticos.

Reforma estructural. Desde el principio se dio por
sentado que la reforma estructural tendria que ser uno
de los pilares basicos de los programas. EI Banco Mun-
dial y el Banco Asiatico de Desarrollo desempefiaron
una funcién esencial en la formulacion de los compo-

nentes estructurales. En los sectores financiero y empre-
sarial, estas medidas perseguian un doble objetivo: hacer
frente a las repercusiones de la crisis y establecer normas
de prudencia para evitar que se repitiera la situacion.
Entre las principales ensefianzas, cabe sefialar la necesi-
dad de perfeccionar las politicas del FMI sobre control
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Datos: Informes del personal del FMI.

de crisis financieras y reestructuracion financiera y em-
presarial, considerar la reestructuracion de las empresas
como elemento integrante de la reestructuracion del
sector financiero y dar prioridad cuanto antes a la co-
rreccion de las deficiencias del marco institucional y ju-
ridico que dificultan la reestructuracion de los sectores
financiero y empresarial.

Asimismo, los programas incluian una amplia gama
de reformas estructurales en materia de gestion de go-
bierno, politica de competencia y comercio exterior,
para sentar las bases de un crecimiento sostenible. Se
considerd que las politicas sociales eran un elemento
esencial del programa: desde el principio se manifesto
cierta preocupacion con respecto al impacto de la crisis
en los segmentos mas pobres y vulnerables de la pobla-
cion y, a medida que la recesion se fue intensificando,
estas cuestiones se hicieron méas apremiantes.

El informe reconoce hasta cierto punto la validez de
algunas criticas en el sentido de que los programas in-
cluian un nimero excesivo de medidas estructurales en
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momentos de gran debilidad econémica, algunas de las
cuales habria sido mejor retrasar. Al mismo tiempo, la
urgencia de la crisis y la complementariedad de las dis-
tintas reformas obligaron a adoptar simultaneamente
muchas medidas. Seguin el informe, para que la recupe-
racion fuese duradera habia que realizar cambios es-
tructurales completos. No obstante, sobre la base de
estas consideraciones, cabria pensar en la necesidad de
sequir estudiando cuales deben ser el ritmo y la secuen-
cia mas apropiados de las reformas.

Conclusiones preliminares

Dado que la situacion sigue evolucionado y que los
programas siguen revisandose, se advierte en el informe
que toda conclusién que pueda extraerse sera necesaria-
mente de caracter preliminar.

De los tres paises afectados por la crisis, Corea y
Tailandia fueron en cierta medida los que lograron im-
plementar los programas tal como se habian acordado,
mientras que en Indonesia, el programa se desvio unay
otra vez del curso establecido y ha habido que revisarlo
considerablemente. Si bien este periodo ha sido muy di-
ficil para los tres paises, la situacion es mucho mas favo-
rable en los que pudieron cumplir lo establecido en los
programas. En Corea y Tailandia, el reto que se plantea
es perseverar en el ajuste y superar la dificil etapa en
que las medidas empiezan a ser dolorosas pero aun
no tienen credibilidad, para iniciar la etapa en que se

pueden empezar a cosechar los frutos. En el caso de
Indonesia, la tarea es mas ardua porgue es necesario co-
rregir las repetidas desviaciones en la aplicacion de las
politicas y frenar el deterioro de una situacién social
cada vez mas dificil. Sin embargo, segun el informe, los
recientes avances en este sentido son alentadores.

Al mismo tiempo, los programas siguen expuestos a los
riesgos derivados de la evolucion del entorno, tanto a ni-
vel interno como externo. La recesion ha seguido agra-
vandose en estos paises y alin no se puede asegurar si las
reformas encaminadas a corregir las deficiencias estructu-
rales y reactivar el crecimiento en forma sostenible ten-
drén éxito. La evolucion de la economia mundial, incluida
la precaria situacion de la economia japonesa, las turbu-
lencias en otras regiones y el acusado descenso de los pre-
cios de los productos basicos también plantean riesgos
para el proceso de estabilizacién y podrian retrasar la re-
cuperacion econdmica. No obstante, el informe del FMI
concluye que la situacion de los mercados financieros se
esta estabilizando y que hay indicios de que las recesiones
en estos tres paises han tocado fondo, lo que permite
prever un ligero repunte del crecimiento en 1999. ]

El texto en inglés del informe IMF-Supported Programs in
Indonesia, Korea, and Thailand: A Preliminary Assessment,
preparado por Timothy Lane, Atish R. Ghosh, Javier Hamann,
Steven Phillips, Marianne Schulze-Ghattas y Tsidi Tsikata, puede
consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Conferencia de prensa
El FMI considera “bastante acertadas’ sus
recomendaciones al analizar la crisis de Asia

E119 de enero, en una videoconferencia con periodistas de
Asia en Singapur y en una conferencia de prensa celebra-
da en Washington, Jack Boorman, Director del Departa-
mento de Elaboracion y Examen de Politicas, presento las
conclusiones del primer examen de los programas respal-
dados por el FMI en Indonesia, Corea y Tailandia. Se pre-
sentan, a continuacion, fragmentos editados de sus pala-
bras de apertura y algunas de las preguntas formuladas
durante las sesiones. El texto completo de ambas conferen-
cias de prensa, en inglés, puede consultarse en el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org).

BoormAN: En esencia, en el estudio se afirma que las re-
comendaciones en materia de politica formuladas por el
FMI, que Indonesia, Corea y Tailandia han seguido en
distinta medida, fueron bastante acertadas, dadas las cir-
cunstancias y la informacion disponible cuando se for-
mularon y revisaron los programas. Las conclusiones
bésicas del examen son las siguientes:

* Al principio del periodo de aplicacion de los progra-
mas, las tasas de interés tenian que ser més altas para evi-
tar que las monedas cayeran en una espiral descendente
maés pronunciada de la que efectivamente se produjo.

+ Al principio, parecia justificarse una mayor austeri-
dad presupuestaria sobre la base de la evaluacién inicial

realizada por el FMI —y otras entidades— con respecto
a la posible gravedad de la recesion pero, a medida que
la crisis fue evolucionando, se considerd necesaria la dis-
tension de estas politicas fiscales. No obstante, cabe pre-
guntarse si no habria sido preferible aplicar una politica
fiscal menos restrictiva un poco antes.

« El hincapié que se hizo en las politicas estructurales
—reforma del sector financiero, reestructuracion de las
empresas y otros elementos clave— fue el apropiado.

La crisis se diferencié de tantos otros casos en los que
ha participado el FMI en que no tuvo su origen en la
prodigalidad del gasto pablico ni en un financiamiento
monetario de dicho gasto. La crisis se debid sobre todo a
la fragilidad del sector financiero en un entorno mundial
en el que la volatilidad de los mercados financieros pue-
de propagarse con una velocidad devastadora.

Para hacer frente a una crisis de confianza que se ma-
nifiesta en el colapso del valor de una moneda, y en el
consiguiente riesgo de hiperinflacién, la Unica alterna-
tiva que les queda a las autoridades es adoptar medidas
rigurosas en el frente monetario. Los tres paises en cues-
tion elevaron sus tasas de interés para que las tenencias
de moneda nacional resultasen mas atractivas, pero, no
se actud con la diligencia o la decision necesarias para



evitar una crisis de gran envergadura. Sin embargo, ac-
tualmente, los tres estan cosechando los frutos de una
politica monetaria mas restrictiva, porque al restable-
cerse la estabilidad de la moneda, pueden descender las
tasas de interés, que en Coreay Tailandia han vuelto a si-
tuarse en los niveles registrados antes de la crisis. Una de
las conclusiones del informe es que si tuviéramos que
tomar de nuevo estas decisiones, lo Gnico que recomen-
dariamos seria adoptar el mismo tipo de medidas con
mayor prontitud y rigor.

En el frente fiscal, se considerd la posibilidad de apli-
car una politica de austeridad presupuestaria al princi-
pio de cada programa, en parte para financiar algunos
de los considerables costos que inevitablemente entrafia
la reforma del sector financiero. Las restricciones se con-
cibieron en momentos en los que el FMI, al igual que la
mayoria de los otros observadores, preveia una desace-
leracion del crecimiento comparativamente moderada.

Cuando empez6 a hacerse evidente que las recesiones
en estos paises serian mas graves de lo previsto, y que
habria que aplicar una politica presupuestaria expansi-
va para ayudar a proteger las economias a medida que
entrasen en recesion, se dio marcha atras a la decision de
adoptar medidas de austeridad. A este respecto, nuestro
mensaje es doble. En primer lugar, habia buenos moti-
vos para mantenerse alerta frente a posibles desviacio-
nes de la politica fiscal; segundo, no hay que exagerar
la austeridad presupuestaria que efectivamente se impu-
so. Pero las metas presupuestarias establecidas en los
programas se basaban en una vision de la situacion ma-
croecondmica que, desde la perspectiva actual, resulto
ser errénea, y se podria haber adoptado una politica fis-
cal menos restrictiva en forma méas oportuna, a medida
gue cambiaron las circunstancias.

En el informe se explica también por qué las proyec-
ciones iniciales fueron excesivamente optimistas vy, al
respecto, las conclusiones se prestan un poco a confu-
sion y presentan varios matices. Si, las proyecciones fue-
ron optimistas pero se basaban en el supuesto de que los
programas funcionarian conforme a lo previsto. Ello, a
su vez, dependia de la determinacién con que se aplica-
ran las politicas y de la rapidez con que se restableciera
la confianza de los inversionistas. Estas proyecciones
no se materializaron por diversas razones, entre otras, la
falta de claridad de algunas medidas, la reticencia de las
autoridades para implementar sus propias politicas y la
reaccion de los mercados financieros.

En el informe se presta gran atencion a las politicas
estructurales y se sefiala la necesidad de hacer hincapié
en este punto para hacer frente a las causas basicas del
problema, a saber, la vulnerabilidad de los sectores fi-
nanciero y empresarial. Las politicas estructurales tar-
dan en surtir efecto y, a mi juicio, seria prematuro con-
cluir que fueron excesivamente ambiciosas o dispersas.
Una vez examinados los programas, seguimos estando
convencidos de que, en los tres paises, un elemento cru-
cial de los programas tenia que ser una reforma estruc-
tural completa del sector financiero y de las empresas.

Ademas, se reforzaron las redes de proteccion social, o
se crearon cuando no existian, para aliviar el costo
humano de la crisis. En el documento se subraya la co-
laboracion entre el FMI, el Banco Mundial y el Banco
Asidtico de Desarrollo en este campo tan importante.
Para terminar, quisiera afiadir algo con respecto al
otro documento, la exposicién sumaria del Presidente
del Directorio Ejecutivo, que tiene por objeto resumir
las opiniones expresadas por los 24 directores ejecutivos
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Jack Boorman (izq.) y Shailendra J. Anjaria, Director del Departamento de Relacio-
nes Externas del FMI, responden a las preguntas en la conferencia de prensa.

que representan a los 182 paises miembros del FMI. En
lo tocante a los principales temas, el Directorio coinci-
di6 con la opinion del personal respecto al caracter
excepcional de esta crisis y los objetivos multiples de los
programas, que incluyen politicas macroeconémicas y
estructurales, asi como un volumen de financiamiento
externo sin precedentes.

Toda esta labor se ha encaminado al objetivo de apro-
vechar la experiencia que tanto nosotros como los pai-
ses hemos acumulado hasta la fecha, enfrentar con ener-
gia y franqueza la crisis y brindar a los observadores
ajenos a la institucion nuestros propios anélisis y opi-
niones. Efectivamente hay cosas que se pueden hacer
para prevenir las crisis, como aumentar la transparencia
de la informacion financiera y mejorar la supervision y
la reglamentacion de las finanzas en todos los paises.
También estamos considerando diversas posibilidades
para fomentar la participacion del sector privado en la
prevencion y la solucién de las crisis financieras y estu-
diando algunas cuestiones con respecto a la idoneidad
del financiamiento oficial.

PReGUNTA: EI FMI parece haber admitido que contribuy6
a los panicos bancarios ocurridos en Indonesia tras el
cierre de 16 bancos en noviembre de 1997. ;Qué impor-
tancia tuvo este episodio en el colapso del programa y la
consiguiente dislocacion econémica?

BoorMmAN: Esta es una de las cuestiones mas dificiles y
quisiera abordarla en dos partes. En primer lugar, con
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respecto al impacto que tuvieron los cierres de bancos so-
bre los mercados, me gustaria remitirles a la evolucién de
la rupia indonesia desde mediados de 1998 y sincronizar
los principales episodios de debilitamiento con el cierre
de los 16 bancos, los rumores sobre la enfermedad del
Presidente Suharto, el nombramiento del Sr. Habibie
como candidato a la Vicepresidencia, etc. La relacién en-
tre la depreciacion de la rupia y el cierre de los 16 bancos
es relativamente insignificante en el contexto de la depre-
ciacion general de la moneda.

Segundo, con respecto a los cierres propiamente di-
chos, hay que considerar una cuestion fundamental: ;por
qué se cerraron esos bancos en ese preciso momento? No
era ningun secreto que el sistema bancario de Indonesia
tenia graves deficiencias. Se tenia la sensacién de que ha-
bia que enviar una sefial en el sentido de que las autori-
dades harian frente al problema cerrando los bancos en
dificultades. Lo que nos preocupa no es tanto si esos ban-
cos debian cerrarse 0 no, sino mas bien si se actud correc-
tamente con respecto a las garantias de depésito y si, en
realidad, se cerrd un nimero suficiente de bancos.

El problema de las garantias de dep6sitos nos angustio
mucho a todos los que participamos en la decision. Ade-
mas del hecho de que las garantias fueran limitadas, tam-
bién resultaba problematica la forma en que se promulgd
y explico la garantia. A mi juicio, no se dio mucha publi-
cidad a la existencia de la garantia. No estaba claro en qué
medida generaba confianza; incluso quienes se habrian
beneficiado de la cobertura de la garantia estaban reti-
rando sus depositos.

PREGUNTA: Las tasas de interés increiblemente altas dafia-
ron la economia de Corea en su conjunto y pueden ser uno
de los motivos por los que la recesion fue mas profunda
de lo previsto. Ademas, hay quienes sostienen que la re-
programacion de las deudas fue més importante para es-
tabilizar la moneda que la subida de las tasas de interés.
BoormAN: Quizas el capitulo mas amplio del estudio sea
el dedicado a la politica monetaria, precisamente por las
cuestiones que usted plantea. La medida en que deben
elevarse las tasas de interés —y la duracion del pe-
riodo— para contrarrestar el debilitamiento de la mo-
neda son a la vez un arte y una ciencia. Para eso se paga
precisamente a las autoridades de los bancos centrales,
para que desarrollen esa sensibilidad con respecto a los
mercados de modo que los entiendan y colaboren con
ellos a fin de utilizar las tasas de interés para infundir
confianza. En el estudio se examina la experiencia de
otros paises y la forma en que han utilizado las tasas de
interés. Observaran que una tasa de interés interbancaria
del 30% para los préstamos dia a dia no resulta excepcio-
nalmente alta en el contexto de una crisis monetaria.

En cuanto assi las tasas de interés y la politica moneta-
ria se utilizaron como es debido, hay que plantearse otras
dos cuestiones: cuan restrictivas se tornaron las condi-
ciones monetarias y en qué medida contribuyeron al de-
bilitamiento de la economia. Por lo que respecta a la pri-
mera pregunta, hay datos muy interesantes que indican
que las condiciones monetarias no fueron espectacular-

mente restrictivas —ni se mantuvieron asi durante mu-
cho tiempo— ni en Corea en particular, ni en Tailandia.

Con respecto a la segunda pregunta, el informe in-
dica que la recesién no se puede atribuir en gran me-
dida a condiciones monetarias restrictivas, sino que fue
el resultado de muchas otras cosas, entre ellas, ciertos
factores dindmicamente inestables que debilitaron nota-
blemente la situacion de las empresas.

Ahora bien, no es facil saber como conducir la politi-
ca monetaria y la politica de tasas de interés en el con-
texto de una crisis, especialmente cuando ésta tiene
ademas su origen en las fallas del sistema financiero. Es
necesario realizar un buen trabajo de investigacion,
pero la experiencia en este caso demuestra que la poli-
tica monetaria funciond bien.

En lo referente a la reprogramacion de las deudas, el
refinanciamiento y la reestructuracion de las obligacio-
nes a corto plazo fueron sumamente importantes para
aliviar las presiones sobre el mercado de divisas. No obs-
tante, resulta dificil sefialar en qué medida contribuye-
ron a la estabilizacion de la moneda. En los episodios
que siguieron a la reestructuracion de enero, cuando el
won se vio sometido a nuevas presiones, las medidas
adoptadas indican la importancia de la politica de tasas
de intereés.

PREGUNTA: ;Qué medidas concretas deberian haberse
adoptado para evitar la crisis y como se proponen ustedes
mejorar las previsiones de crecimiento?

BoormAN: Contestando a la primera parte de su pre-
gunta le diré que no se trata simplemente de adoptar
medidas concretas; lo importante es como se desarro-
llan las actividades y se formula la politica para evitar la
crisis. En cada uno de estos paises se hicieron cosas que
justificaban una correccion hace algunos afios. Estos
paises se colocaron en una situacion de gran vulnerabi-
lidad al aceptar la afluencia de capital a corto plazo de
una manera que, a la larga, result6 desestabilizadora.

El problema esta en la forma en que se realizé la aper-
tura del mercado de capital en Corea y Tailandia. Corea
permiti6 que los bancos se endeudaran y se financiaran
en el exterior contrayendo creditos a muy corto plazo y
represtando esos recursos a mediano y largo plazo a las
empresas coreanas. En consecuencia, se produjo una
discordancia entre los vencimientos. Al mismo tiempo,
los inversionistas no podian invertir recursos a largo
plazo en Corea. Los mercados de bonos no estaban de-
sarrollados y las compras de participaciones en el capi-
tal social estaban sujetas a maltiples restricciones. La
estructura hacia que el pais fuese enormemente vulne-
rable a la apertura de los mercados debido al sesgo que
favorecia el endeudamiento a corto plazo.

En cuanto a la forma de mejorar las previsiones de
crecimiento, el problema guarda relacion en parte con la
cuestion de los supuestos. ;Suponemos que se imple-
mentaran las medidas de politica y se restablecera la con-
fianza? En caso afirmativo, contamos con un escenario,
pero ese escenario esta en situacion de riesgo si los mer-
cados no reaccionan como se espera. Una cosa que se



puede hacer es incorporar mecanismos para contingen-
cias con mas frecuencia de lo habitual. Para el programa
con Meéxico incorporamos explicitamente diferentes
escenarios en relacion con la evolucion del precio del
petréleo. Otro elemento es examinar con la mayor aten-
cion posible lo que ocurre en los paises del entorno si las
cosas van mal. Es lo que hacemos en cierta medida cuan-
do preparamos las Perspectivas de la economia mundial,
pero también deben tenerse en cuenta otros aspectos.

PREGUNTA: ¢Puede el FMI hacer algo méas para informar a
los mercados?

Boorman: El FMI estd publicando muchos més docu-
mentos, incluidas las cartas de intencion de los progra-
mas de paises concretos y las notas de informacion al
publico, en los que se resumen las deliberaciones del
Directorio sobre lo que ocurre en los paises.

En un mundo caracterizado por la apertura de los
mercados, los programas para las economias de merca-
dos emergentes con acceso a los mercados de capital
s6lo funcionaran si los mercados de capital y los inver-
sionistas privados se convencen de que se va a corregir la
situacion. ;Como se convence a los mercados? Bueno, se
puede levantar la bandera y decir que el pais cuenta con
un programa del FMI; por lo tanto, confien en nosotros.
Se requiere un gran volumen de informacion para que
los mercados puedan evaluar los programas, las politi-
casy el grado de compromiso de las autoridades. Por su
parte, los responsables de la politica econdémica tienen
que explicar las medidas que estan adoptando, asi como
los motivos y los resultados iniciales que piensan obte-
ner. Tienen que admitir que estos resultados no siempre
son agradables y, al mismo tiempo, mantener centrada
la atencién del publico en los objetivos.

PREGUNTA: (Cudles fueron los principales errores que
cometid el FMI en Asia?

BoormAN: Permitame ofrecerle unos pocos ejemplos
del tipo de ensefianzas que estamos extrayendo. Ya he
hecho alusion a dos de ellas. Con lo que sabemos ahora,
habriamos insistido mas en la adopcién mas temprana
de una politica monetaria més combativa y la subida de
las tasas de interés. En todos estos paises, la tendencia de
la politica monetaria y de las tasas de interés sumié a los
mercados en un estado de confusidn, tras producirse la
flotacion de los tipos de cambio, en cuanto a la medida
en gue los paises estaban dispuestos a defender dichos
tipos y a la trayectoria que iba a seguir la ejecucion de la
politica monetaria.

Otra leccion que hemos aprendido es que no hay que
ser demasiado optimista ante la reaccion inicial de los
mercados y del publico frente a los programas. En Méxi-
co hubo que reforzar las medidas que se habian compro-
metido a aplicar en principio las autoridades para que los
mercados se convencieran de que éstas estaban abordan-
do realmente los problemas. En Tailandia, la ciudadania
no se convencié de que las autoridades podian hacer
frente a la situacién hasta que el nuevo gobierno tomé po-
sesion y el Ministro de Hacienda Tarrin anunci6 publica-
mente y con firmeza el disefio del programa y las medidas

que habia que adoptar. En Corea, hubo que esperar a que
el nuevo Presidente electo, Kim Dae Jung, manifestase en
forma convincente que esas eran las medidas apropiadas
y que las autoridades se comprometian a aplicarlas en su
totalidad —anuncio que se complemento con la reestruc-
turacion de la deuda de los bancos comerciales— para dar
un nuevo giro a los acontecimientos.

La participacion del sector privado es otro tema a
considerar. Para evitar las crisis, ;como se puede inducir
al sector privado a comportarse de una manera que
haga més improbable la creacion de situaciones de vul-
nerabilidad como las que he-
mos presenciado en esos pai-
ses? Esto es algo que guarda
relacion con la supervision y
la reglamentacion, tanto en
el pais receptor como en los
paises acreedores.

También plantea opciones
que ya se estan experimentando, como las lineas de cré-
dito que Argentina y México mantienen con los bancos
privados, que les permiten girar recursos en caso de difi-
cultades. Es una forma de que el sector privado brinde su
apoyo en tiempos de crisis, en vez de dar la impresion de
correr hacia la salida y exacerbar las presiones que sufre
el pais.

Otra cuestion que se plantea es como lograr la parti-
cipacién del sector privado una vez desencadenada la
crisis. No hay mecanismos sencillos; ninguna institu-
cion del mundo tiene autoridad para obligar al sector
privado a participar en forma continuada. En los Ulti-
mos dos afios, hemos acumulado una vasta experiencia
en Corea, Ucrania y Rusia, pero hay todavia muchos in-
terrogantes sin respuesta, entre ellos un aspecto tan cru-
cial como es la forma en que se debe reestructurar o re-
programar las deudas en un contexto de titulizacion, en
el que una gran parte de dichas deudas se instrumentan
en forma de bonos. Tanto nosotros como la comunidad
internacional estamos estudiando estos temas para

tratar de mejorar la situacion. ]
Algunas tasas del FMI
Tasa de interés Tasa de Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
18 de enero 3,48 3,48 3,72
25 de enero 3,44 3,44 3,68

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
mercados monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen
la cesta de valoracion del DEG (délar de EE.UU., ponderacion 39%;
marco aleman, 21%; yen japonés, 18%; franco francés, 11%, y libra es-
terlina, 11%). La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad de la
posiciéon remunerada de los paises miembros en el tramo de reserva.
La tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG (actual-
mente 107%), es el costo del uso de los recursos financieros del FMI.
Las tres tasas se calculan todos los viernes y se aplican a la semana si-
guiente. Las tasas basicas de remuneracion y de cargos se ajustan ade-
mas en funcion de los acuerdos de distribucion de la carga. Las tasas
mas recientes pueden obtenerse llamando al tel. (202) 623-7171 o con-
sultando Internet (http://www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.ntm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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No hay que ser demasiado
optimista ante la reaccion
inicial de los mercados.
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Mussa: Los mercados emergentes
deben adoptar politicas mas

acertadas.

Stiglitz: Es necesario mitigar las
consecuencias de las crisis.
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Reunion de la AEA en Nueva York
Los panelistas analizan el impacto de la crisis de
Asia y las perspectivas de la economia mundial

El impacto de la crisis de Asia en la economia mundial, las

causas de las crisis financieras y las perspectivas de que

se produzca una desaceleracion econémica en Estados

Unidos fueron algunos de los temas analizados en la reu-

nién anual de la American Economic Association (AEA)

(Alianza de Asociaciones de Ciencias Sociales) celebrada
en Nueva York los dias 3 a 5 de enero.

La crisis de Asia

En una mesa redonda sobre las ensefianzas
de la crisis financiera de Asia oriental, inter-
cambiaron opiniones funcionarios de alto
nivel del FMI y el Banco Mundial y otros ob-
servadores. Michael Mussa, Director del De-
partamento de Estudios, sefialé la probabili-
dad de que, como consecuencia de la crisis, el
producto mundial se reduzca a un 5% por
debajo del nivel potencial para el final del afio
2000 y destac cuatro puntos importantes:

* Los mercados emergentes deben adoptar
politicas macroeconémicas mas acertadas,
que habran de complementarse con una ges-
tién y una supervision reforzadas de los sistemas finan-
cieros, para reducir al minimo la vulnerabilidad frente a
las crisis financieras. Dichas politicas deben conjugarse
con medidas que reduzcan también al minimo los riesgos
derivados de la cuantiosa afluencia de capital privado.

* Se deben adoptar medidas mas adecuadas para redu-
cir los dafios de las crisis y los paises deben seguir resis-
tiendo las presiones excesivas de los mercados cambiarios.

* A nivel sistémico, no basta con permitir el libre jue-
go de las fuerzas del mercado. La asistencia financiera de
la comunidad internacional, y concretamente del FMI,
€S necesaria aungue no siempre sirva para
superar con éxito todas las crisis.

« Las condiciones que han de cumplirse
para que el FMI otorgue crédito ayudan a los
paises a adoptar las politicas apropiadas y
evitar crisis en el futuro. Al respecto, el servi-
cio de complementacién de reservas puede
desempefiar una funcién importante.

En la ronda de preguntas, Mussa indico
que, a nivel nacional existen diversos meca-
nismos que podrian proteger a los paises de
las consecuencias de las crisis. Sin embargo, a
nivel internacional se cuenta con muy pocos
mecanismos de este tipo.

Joseph Stiglitz, Economista Jefe del Banco
Mundial, se pregunté qué habia fallado en
Asia. Los mercados, afirm6, no previeron ex ante los
problemas y los elementos positivos compensaban con
creces los negativos. Es cierto que se habian observado
algunos problemas en Tailandia, pero eran de poca im-

portancia. En el conjunto de Asia, el milagro se habia
convertido en realidad y el crecimiento econémico
habia beneficiado a la gran mayoria de la poblacion. In-
cluso desde la perspectiva actual, las causas de las crisis
tampoco son evidentes. El verdadero problema hay que
buscarlo en la magnitud de los préstamos que contrajo
el sector privado.

Ademas, afirmd Stiglitz, es necesario mitigar las con-
secuencias de las crisis. La mayoria de los paises en desa-
rrollo no cuentan con las redes de proteccion social de
que disponen los paises mas avanzados, sobre todo en
sectores informales como la agricultura. Se debe prestar
mayor atencion al riesgo que asumen los paises y a las
medidas necesarias para protegerlos de las consecuen-
cias de esos riesgos. En dltima instancia, concluyo
Stiglitz, ningun pais aplica politicas perfectas y la arqui-
tectura del sistema internacional debe ser lo suficiente-
mente robusta para hacer frente a cualquier vicisitud.

Rudiger Dornbusch, del Instituto de Tecnologia de
Massachusetts (MIT) presentd una perspectiva diferente
y sefiald que si bien las crisis “de antes” habian afectado
sobre todo a la cuenta corriente de la balanza de pagos, la
crisis de Asia guardd relacion con los balances, las varia-
ciones de los tipos de cambio que hicieron aumentar la
carga de la deuday el agravamiento de los problemas por
las deficiencias del sistema bancario. Debido a la globali-
zacion, la crisis desatada en un pais se propagd rapida-
mente a otros y un pequefio problema se transformé en
otro de enormes proporciones. Dornbusch sostuvo que
la solucién no consiste en que el FMI proporcione mas
recursos, sino en reestructurar la deuda en una etapa ini-
cial. En un pais como Brasil, los préstamos del FMI
habian frenado la crisis y concedido un respiro: ahora el
pais debe adoptar una caja de conversion. Concluy6 se-
fialando la necesidad de contar con una entidad extrate-
rritorial que actle como prestamista de Ultima instancia
y asuma las responsabilidades del FMI.

Edmund Phelps, de la Universidad de Columbia,
Nueva York, opin6 que la solucién a la “crisis del corpo-
rativismo” en Asia es intensificar el capitalismo. El co-
lapso de algunas economias de Asia fue el resultado de

Fischer aborda el tema del prestamista

internacional de ultima instancia

El 3 de enero, en un almuerzo conjunto de la American
Economic Association y la Asociacion Financiera de Estados
Unidos, Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI,
comento la necesidad de contar con un prestamista de Ultima
instancia. En el Gltimo namero del Boletin del FMI (18 de
enero, paginas 6-7) se publicé un resumen de su discurso. El
texto completo en inglés puede consultarse en en el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org).



un largo periodo de desequilibrios y de expectativas ex-
cesivamente optimistas. A nivel mundial, se necesita una
nueva institucion independiente que divulgue informa-
cion puntual a los mercados, tarea que una entidad
oficial como el FMI no puede asumir porque podria
desencadenar una nueva crisis.

El sistema financiero internacional

En otro panel, Stiglitz, Dornbusch y otros participantes
analizaron aspectos relacionados con los mercados
financieros mundiales y la politica econémica oficial.

Stiglitz indic6 que los mecanismos actuales son bas-
tante fragiles y enuncié algunos de los principios en que
deber4 basarse el nuevo sistema financiero internacio-
nal. Sefial6 que es necesario corregir las causas basicas
de los problemas actuales. Hay que reconocer que la
creacion de instituciones financieras solidas es una tarea
dificil incluso en los paises industriales. A su juicio, los
objetivos mas importantes son aumentar la estabilidad
de los flujos de capital e instaurar sistemas bancarios s6-
lidos. Advirtio del peligro de asignar un carécter antro-
pomorfo al mercado y considerarlo como una sola enti-
dad. De hecho, tanto dentro como fuera de cada pais
funcionan varios mercados diferentes.

Con respecto al FMI, Dornbusch sostuvo que hay dos
puntos de vista extremos. Por una parte, la idea de que
habria que transformar el FMI en un banco central
mundial 0 en un prestamista de Ultima instancia a esca-
la internacional; por otro lado, se argumenta que la ins-
titucion ha fracasado y, por lo tanto, debe desaparecer.
Segin Dornbusch, es improbable que se materialice
ninguno de estos dos extremos. Con respecto a las fallas
que provocaron la crisis en Asia, afirmd que tanto el
contenido de los programas como el nivel de la asisten-
cia habian sido insatisfactorios. Calificd de razonables
las recomendaciones normales del FMI de elevar las
tasas de interés y velar por la estabilidad fiscal en mo-
mentos de crisis. No obstante, considerd que el FMI de-
beria haber asignado prioridad a la formulacion de una
estrategia eficaz para hacer frente a la crisis.

David M. Jones de Aubrey G. Lanston and Co., Inc.
plante6 que si los paises pudieran corregir los problemas
internos de sus economias, todo funcionaria satisfacto-
riamente a nivel internacional. Sefialé que a mediados
de agosto de 1998, tras la crisis de Rusia, los mercados
estuvieron al borde de un colapso, pero que los efectos
de la crisis mundial se vieron atenuados gracias a las ra-
pidas medidas adoptadas por Alan Greenspan, Presi-
dente del Banco de la Reserva Federal de Estados Uni-
dos, para estabilizar los mercados después de que el fon-
do especulativo de cobertura Long-Term Capital Mana-
gement estuviese a punto de quebrar. La transparencia es
un factor clave para el éxito del banco central y, eviden-
temente, tanto Greenspan como la Reserva Federal
actuaron en forma mas transparente.

China y la crisis de Asia
En un panel en el que se analizo la posibilidad de que
China se contagiara de “la gripe de Asia”, Jeffrey Sachs,

de Harvard Institute, felicitd a este pais por haber lo-
grado mantener una tasa de crecimiento satisfactoria en
un momento en que las economias de otros paises asia-
ticos se encontraban en una fase de estancamiento o
contraccion. Afirmo que la crisis de Asia puede atri-
buirse a varios factores, entre otros, a errores de gestion
a nivel interno y al capitalismo de camarilla, que se han
visto agravados por el espectacular cambio de sentido de
los flujos internacionales de capital. Sachs manifesto su
desacuerdo con el argumento del riesgo moral en el
sentido de que la afluencia de dinero hacia los paises de
Asia se mantuvo por la expectativa de un programa de
rescate. Seguin Sachs, lo que fallo fue el funcio-
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namiento de los mercados financieros inter-
nacionales, que dio lugar a una situacion de
panico autoinducida.

Gene Chang de la Universidad de Toledo,
Ohio, se refiri6 a la futura estabilidad de la
moneda china, el renminbi, y afirmé que en
China no existen todavia muchas de las con-
diciones de una crisis monetaria observadas
en otras economias asiaticas. La moneda
china no es convertible en la cuenta de capital,
el capital extranjero no cruza libremente la
frontera y China puede aislar sus mercados
frente a perturbaciones externas. Una expan-
sién fiscal podria dar lugar a un deterioro de
la balanza en cuenta corriente; o si se depre-
ciara el délar de Hong Kong podrian suscitarse inquietu-
des con respecto a la estabilidad de la economia de la
RAE de Hong Kong, que a su vez podrian provocar una
depreciacion del renminbi.

Segun Elliot Parker, de la Universidad de Nevada,
China puede extraer varias ensefianzas de la experiencia
de Corea: que retrasar la liberalizacion financiera puede
ser costoso, que para que haya crecimiento econémico es
necesaria una legislacién eficaz con respecto a las quie-
bras, que los organismos fiscalizadores nacionales deben
respaldar técnicamente la liberalizacion y que siempre es
deseable una mayor transparencia.

Los tigres asiaticos y

el efecto tequila

Guillermo Calvo y Carmen Reinhart, de la
Universidad de Maryland, analizaron las si-
militudes y diferencias que existen entre la
crisis de Asia y la crisis de México de 1994 en
una sesion moderada por Stanley Fischer,
Primer Subdirector Gerente del FMI.

Calvo sefiald varias diferencias entre las dos
crisis. Por ejemplo, el bajo nivel de ahorro fue
una de las causas del problema en México, pe-
ro no asi en Asia. La crisis de Rusia tuvo un
fuerte impacto en los mercados porque, a
pesar de que los intercambios comerciales de
este pais con los mercados emergentes es muy limitado y la
economia de Rusia apenas representa un 1% del PIB mun-
dial, el hecho de que este pais estuviera en unasituacion de
incumplimiento afect6 a todos los mercados emergentes.

Dornbusch: El FMI deberia
haber formulado una estrategia
eficaz frente a la deuda.

Sachs: Los inversionistas no
esperaban un colapso en Asia.
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A partir de un estudio de 20 mercados desarrollados y
emergentes, Reinhart lleg6 a la conclusion de que los
efectos de contagio son un fenémeno de caracter mas re-
gional que mundial. Explicé que la vulnerabilidad frente
a las crisis es “no lineal”, es decir, el hecho de que un pais
caiga victima de los efectos de contagio no es un indica-

dor de que se vaya a producir una crisis en

Calvo: La crisis de Rusia tuvo un
fuerte impacto en los mercados.

otros paises, pero cuando varios paises
sucumben a dichos efectos, la probabilidad
de que se produzcan crisis en otros paises
aumenta notablemente.

Con respecto a estas dos intervenciones,
Maurice Obstfeld, de la Universidad de
California en Berkeley, coincidié en que la
gravedad de las secuelas de las crisis de Rusia
sigue siendo un misterio.

John Williamson, Economista Jefe de la
Oficina Regional de Asia Meridional del
Banco Mundial, sefialé que los efectos de
contagio en Asia tuvieron su origen en el ni-
vel de riesgo que asumieron los paises de la
region en el mercado internacional. Es evi-
dente, sefiald, que hay que reglamentar los

Reinhart: Los efectos de conta-
gio son un fenémeno regional.

Williamson: Hay que reglamen-
tar los mercados de capital.
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mercados de capital y mientras no se logre,
los paises no deben bajar la guardia.

La expansion actual

En un andlisis de las perspectivas economi-
cas de Estados Unidos, varios participantes
examinaron las diferencias entre la expan-
sién actual y otros episodios anteriores.

Mark Watson, de la Universidad de Prin-
ceton, sefiald que la tendencia del PIB en la
expansion actual parece ser menos inestable
gue en expansiones anteriores. Las tasas de
interés que registran actualmente los bonos a
largo plazo indican que el producto seguira
aumentando, al igual que la tasa de los fon-
dos federales.

James Stock, de la Universidad de
Harvard, afirmé que las cifras actuales de in-
flacién y desempleo son sorprendentes. An-
tes, la tasa natural de desempleo (NAIRU) se
habia estimado en un 6,7%. Ahora el desem-
pleo se ha reducido por debajo del limite in-
ferior del intervalo de confianza de la tasa na-
tural. Philip Klein, de la Universidad Estatal
de Pennsylvania, indicé que en 1995 el nd-
mero de huelgas en el sector industrial fue el
mas bajo de los Gltimos quince afios, sefial de
la pérdida de poder de los sindicatos, que se
ha traducido en una mayor flexibilidad de los
mercados de trabajo.

Alan Blinder, de la Universidad de
Princeton y ex miembro de la Junta de Gobernadores
del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos,
coincidid en que la expansion actual es diferente de las
anteriores y agrego que si en 1997 hubiésemos proyecta-
do los resultados que efectivamente se han registrado en

1999, habriamos sido el hazmerreir de todos y nos ha-
brian echado a la calle. Explicé que la mayor transparen-
cia de la politica monetaria de la Reserva Federal habia
contribuido a estabilizar la volatilidad de los mercados.
Respondiendo a una pregunta sobre la posible dura-
cion de la expansion, Victor Zarnowitz, de la Fundacion
de Estudios Empresariales y Econdmicos, afirmé que,
tras un periodo de auge, lo normal es que sobrevenga
una caida, pero que en general las caidas no son graves.
Por este motivo, sefialé que no prevé una fuerte rece-
sion, ni siquiera aungue la expansion actual llegue a su
fin. En cualquier caso, tras una grave recesion puede
producirse una expansion vigorosa. [ ]
lan S. McDonald
Director del Boletin del FMI

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes y Pedro Marquez, FMI.

Publicado en Internet

Notas de informacién al publico

Evaluaciones del Directorio Ejecutivo sobre las perspectivas

y las politicas econdémicas de los paises miembros, que se
publican con el consentimiento de éstos, al término de las
consultas del Articulo IV con informacion de referencia sobre
los paises en cuestion.

Cartas de intenciéon y memorandos de
politica econdmica y financiera

Preparados por cada pais miembro, estos documentos
describen las politicas que el pais se propone aplicar en el
contexto de su solicitud de asistencia financiera al FMI.

Documentos sobre parametros

de politica econdmica

Preparados por cada pais miembro en colaboracion con los
funcionarios del FMI y del Banco Mundial, estos documen-
tos que se actualizan todos los afios describen los objetivos
econdmicos de las autoridades y las politicas macro-
economicas y estructurales para los programas trienales de
ajuste financiados con recursos del servicio reforzado de
ajuste estructural.

Documentos publicados recientemente:
Argentina: Memorando de politica econdmica, 11-1-99.

Armenia:  Cartas de intencion, 8-X11-98 y 18-X11-98.
Documento sobre parametros de politica

economica: 1998-2001.

Benin: Carta de intencion y memorando de politica
economica y financiera, 21-X11-98.

Ghana: Nota de informacion al pablico No. 2, 12-1-99.

Malawi:  Documento sobre parametros de politica
econémica, 1998/99-2000/01.

Niger: Documento sobre parametros de politica

econémica, 1998-2001.
Tayikistan: Documento sobre pardametros de politica
econoémica, 1998-2001.

El texto completo, en inglés, puede consultarse en el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org).



Alocucion de Camdessus a los Ministros de Hacienda
Las positivas medidas adoptadas por los paises
de Asia indican que la crisis esta remitiendo

Resumen de un documento del Director Gerente del FMI,
Michel Camdessus, presentado por Hubert Neiss, Director
del Departamento de Asia y el Pacifico del FMI, en la
reunion de Ministros de Hacienda de Asia y Europa cele-
brada en Francfort, Alemania, el 16 de enero.

En los Gltimos meses, se han observado cada vez
maés indicios de que lo peor de la crisis de Asia puede
haberse superado. El prudente optimismo que parece
justificarse en estos momentos tiene su origen en las
medidas que estan adoptando los propios paises de Asia
—en algunos casos bien conocidos con el respaldo del
FMI—y los gobiernos de todo el mundo para sostener
la actividad econémica a fin de reducir el riesgo de que
se produzca una recesiéon mundial.

Antecedentes de la crisis

Las crisis desencadenadas en Asia oriental tuvieron su
origen en la interaccion de varios factores: las fallas de
los sistemas financieros nacionales, la deficiente gestion
de gobierno tanto en la administracion publicacomo en
las empresas y las imperfecciones del sistema mundial.
Con el desarrollo de los mercados financieros mundia-
les, sobre todo a principios de los afios noventa, se pro-
dujo una afluencia de capital a los paises de Asia orien-
tal, debida en gran medida a su excepcional reputacién
en materia de crecimiento y gestion econémica. Pero la
crisis puso de manifiesto graves deficiencias estructura-
les en estos paises receptores de capital, deficiencias que
habian quedado encubiertas por la magnitud de los flu-
jos, la incorrecta evaluacion del riesgo por parte de los
acreedores extranjeros y algunas fallas en las practicas de
supervision de varios paises acreedores.

Otro factor clave fue el ritmo con se produjo de facto
la liberalizacion de los flujos de capital a corto plazo
—mas rapida que la los flujos a largo plazo— que alen-
t6 a los bancos y empresas nacionales a acumular gran-
des volimenes de préstamos externos a corto plazo.
Como resultado, los paises se tornaron sumamente vul-
nerables a los cambios bruscos de actitud de los inverso-
res, lo que incidi6 en gran medida en la notable rapidez
y virulencia con que la crisis se propag6 por toda la
region y amenaz6 con extenderse a todo el mundo.

Estrategia basica de los programas
respaldados por el FMI
Dado que los paises enfrentaban una crisis de liquidez
inmediata, conjugada con profundos problemas estruc-
turales, los programas tenian que ser integrales e incluir
medidas de politica estructurales y macroeconémicas.
+ La reforma estructural, sobre todo en los sectores fi-
nanciero y de empresas desempefié una funcién crucial.
+ Las politicas macroeconomicas se utilizaron al prin-
cipio para estabilizar la economia y, posteriormente,

para apoyar la recuperacion econémica. Se adopté una
politica monetaria encaminada a evitar una espiral de
depreciacion e inflacién; una vez recuperada en cierta
medida la estabilidad en los mercados cambiarios, se
permitié el descenso de las tasas de interés. La politica
fiscal tenia por objeto complementar la politica mone-
taria y dar cabida en el presupuesto a los costos de la
reestructuracion bancaria.

+ Se considerd que los planes financieros oficiales
de gran cuantia eran un complemento esencial de los
programas de politica para ayudar a romper el ciclo de
salidas de capital, depreciacion de los tipos de cambio y
deficiencias de los sectores financieros.

Las dimensiones sociales de los programas se recono-
cieron desde el principio, pero a medida que se agudiz6
la recesion, se hizo evidente que las consecuencias socia-
les serian mucho mas graves de lo previsto. Para tratar de
evitarlo, se adoptaron medidas mas drasticas, por ejem-
plo, aumentar las transferencias de ingresos y ampliar la
cobertura de las redes de proteccion social. Los progra-
mas se han instrumentado en estrecha colaboracion con
el Banco Mundial y el Banco Asiético de Desarrollo.

Resultados y perspectivas

En toda la region existe un gran interés en imprimir un
nuevo impulso al crecimiento. Las politicas macroeco-
némicas concretas mas idoneas difieren de un pais a
otro, pero en casi todos los casos, es menester adoptar
con decision reformas estructurales.

El Directorio Ejecutivo del FMI examiné en diciem-
bre de 1998 los programas acordados con Corea,
Indonesia y Tailandia. También en el cuarto trimestre del
afio concluyo el examen del programa de Filipinas. Se
observé que todos los programas estaban encarrilados y
que los respectivos paises habian efectuado las compras
conforme al calendario previsto. Corea, el primer pais
que recurrié al nuevo servicio de complementacion de
reservas, pudo realizar su primera recompra importante
dentro del afio siguiente al estallido de la crisis, sefial
evidente de que los programas estan funcionando.

El Directorio se sintié impresionado por los avances
logrados en la estabilizacion de las variables financieras
clave, si bien manifest6 su inquietud por la gravedad de
la recesion que afectaba a los paises. La desaceleracion
fue mucho mas acusada de lo que se supuso al formular
los programas, debido en parte al deterioro imprevisto
del entorno externo. Dada su magnitud, fue necesa-
rio revisar en profundidad las politicas econdmicas.
Ahora que estas politicas estan empezando a surtir efec-
to, las perspectivas de una reactivacién del crecimiento
en 1999 son mas favorables. Aunque es dificil prever
con exactitud cuando se producird la recuperacion, pa-
rece que el crecimiento ya se ha reactivado al menos en
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Los paises de Asia afectados
por la crisis pueden volver a
una trayectoria de crecimiento.
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Corea. De confirmarse estos indicios, la duracién de la
recesion seria comparable a la que sufri6 México hace
tres afios, después de la crisis.

La “otra cara de la moneda” asociada con la desacele-
racion y las salidas de capital fue el notable ajuste de los
saldos en cuenta corriente, que sobrepasd con mucho las
proyecciones originales de los programas. Estos ajustes
han permitido un acusado aumento de las reservas exte-
riores, que ha sustentado la apreciacion de la moneda,
un factor crucial para recuperar la estabilidad. Las tasas
de interés han bajado, sobre todo en Corea y Tailandia, a
niveles comparables o incluso més bajos que los registra-
dos antes de la crisis.

A mediano plazo, estas economias tienen el poten-
cial necesario para retornar a una trayectoria de alto
crecimiento. La solidez
del ahorro y el aumento
de la productividad seran
factores clave para al-
canzar de nuevo un cre
cimiento sostenible, pero
persisten algunos pro-
blemas estructurales muy
arraigados y la credibilidad de los programas exige ace-
lerar aln mas las reformas en los proximos meses.

Otros paises de Asia

La recuperacién en los paises afectados por la crisis
depende en gran medida de la situacion en el resto de
la region. El entorno macroecondémico varia notable-
mente de un pais a otro, pero en la mayoria de los casos
es necesario emprender reformas de amplio alcance
para reforzar las economias en el largo plazo.

Japdn, por ser la segunda economia industrial mas
grande, esta llamado a desempefiar un papel clave tanto
a escala regional como mundial. Una condicion previa
para reactivar el crecimiento econémico sostenido es la
solucidn de los problemas del sistema bancario. La legis-
lacion aprobada en octubre de 1998 representa un paso
importante en esta direccion en la medida en que esta-
blece un marco amplio que ahora debe aplicarse con efi-
cacia y transparencia. Ahora bien, las politicas macroe-
condmicas también han de desempefiar una funcion de
primer orden para estimular la demanda interna.

En Chinay en la RAE de Hong Kong, la evolucién de
la situacién —sobre todo el mantenimiento con éxito de
los regimenes cambiarios y el posterior recorte de las ta-
sas de interés— han contribuido a restablecer la estabi-
lidad en los mercados financieros asiaticos. La politica
fiscal también esté respaldando en forma Util la deman-
da en ambos casos. Si bien en China es probable que se
desacelere el crecimiento durante este afio y, a pesar de
los muchos problemas estructurales que padece el pais,
el desempefio econdmico sigue siendo un punto de
apoyo para la recuperacion en otros paises de la region.

En India, la situacién es un tanto distinta de la de Asia
oriental, ya que el pais ha registrado s6lo una suave
desaceleracion, un aumento de la inflacion y un dete-
rioro de la balanza comercial. En esas circunstancias, las

prioridades son corregir las deficiencias de las finanzas
publicas y moderar el ritmo de expansién monetaria.

En Malasia, la actividad econdmica sigue siendo pre-
caria y las perspectivas de una recuperacion sostenida
son inciertas. Aungue se estd aplicando una politica méas
expansiva, nos preocupan las repercusiones que puedan
tener sobre el crecimiento a mediano plazo la impo-
sicion de controles cambiarios y de capital, asi como
la flexibilizacion de algunas normas prudenciales y la
introduccion de los préstamos dirigidos.

Asia tras la revitalizacion

Los paises de Asia afectados por la crisis tienen el poten-
cial necesario para retornar a una trayectoria de rapido
crecimiento aunque con tasas algo mas bajas que en los
afos anteriores a la crisis. Los responsables de la politi-
ca econdémica deben concentrarse en dos tareas: cimen-
tar la economia en los elementos tradicionales que die-
ron origen a la notable reputacion de Asia oriental en el
pasado y hacer hincapié nuevamente en las politicas que
fomenten un crecimiento sostenido de alta calidad.

Basandose en esos “elementos tradicionales”, las auto-
ridades pueden hacer de Asia:

* Una region abierta y competitiva que siga evitando
las politicas proteccionistas,

* que consolide su historial de politicas macroecond-
micas acertadas,

* que siga manteniendo altas tasas de ahorro interno, y

* que invierta con eficiencia y fomente el progreso
técnico mediante una vigorosa reforma estructural.

Asignando prioridad a las politicas que promuevan
un crecimiento de alta calidad, las autoridades econ¢-
micas también pueden contribuir a que en Asia:

* Se implanten sistemas financieros sélidos, basados
en normas y practicas compatibles con los principios
aceptados internacionalmente.

+ Se fomente un sector privado independiente y
competitivo, con una solida gestion empresarial.

* Se promueva la transparencia y el buen gobierno en
un sector publico que mantenga una relacion de inde-
pendencia entre la administracion y las empresas.

* Se procure la apertura de los mercados de capital por
medio de una estrategia ordenada, acompafiada de un
fortalecimiento de los sistemas financieros nacionales.

* Se potencie el bienestar social y la proteccion del
medio ambiente.

Conclusion

La evolucion reciente en Asia corrobora ain mas la idea
de que, a la larga, los paises afectados por la crisis pue-
den volver a registrar altas tasas de crecimiento suscep-
tibles de reflejarse en toda la region. Actualmente, es po-
sible identificar los riesgos y las limitaciones, sobre todo
en relacion con el entorno externo y la afluencia de nue-
vos flujos de capital a la regién, que impiden precisar
con exactitud el ritmo y el momento de la recuperacion.
Pero, en nuestra opinién —que parecen compartir mu-
chos otros fuera del FMI— dicha recuperacion podria
muy bien producirse antes del final de 1999. [ ]



Comunicados de prensa

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 Publicas del FMI
(fax: (202) 623-6278).

Benin: SRAE

El FMI ha aprobado el segundo préstamo anual a favor de
Benin en el marco del SRAE por un monto equivalente a DEG 9,1
millones (unos US$13 millones) en apoyo del programa econé-
mico para 1998-99. El préstamo podré utilizarse en tres cuotas, la
primera de las cuales estara disponible el 15 de enero de 1999.

Para consolidar los avances logrados en los Gltimos afios, las
autoridades se han propuesto implementar rigurosamente reformas
econdmicas y estructurales y recuperar el terreno perdido reciente-
mente por los retrasos. La estrategiaa mediano plazo para 1998-2001
tiene por objeto reducir aiin mas los desequilibrios financieros, man-
tener la economia por una trayectoria de crecimiento sostenido y
creacion de empleo, y diversificar la base de produccion. Los princi-
pales objetivos son alcanzar una tasa media de crecimiento del PIB
real del 5,5% anual, mantener la inflacion por debajo del 3% y redu-
cir el déficit en cuenta corriente a niveles que puedan financiarse sin
tener que recurrir a financiamiento extraordinario.

Para que esta estrategia a mediano plazo tenga éxito, el pro-
grama econdémico y financiero para 1998-99 tiene por objeto faci-
litar el acceso a los servicios publicos basicos mejorando la gestion
de los recursos y aumentar el ahorro publico para reducir la
proporcion de la inversion que se financia con recursos externos.
Reformas estructurales

Afin de revitalizar la administracién del Estado y mejorar la ges-
tién de la funcion publica, las autoridades iniciardn una reforma de
la administracion publica. Para incrementar la inversion extranjera
y lainversion privada interna, las autoridades estan dispuestas a am-
pliar el programa de privatizaciones, incluidas la reestructuracion y
la privatizacion de varias empresas publicas y la liberalizacién de los
servicios de telecomunicaciones y el sector del algoddn. El gobierno
instrumentard un marco reglamentario més eficaz para fomentar un
desarrollo solido y sostenible del sector privado.

Aspectos sociales

Una de las prioridades del gobierno es mitigar el impacto de la
politica de ajuste en los grupos mas vulnerables de la sociedad
ampliando el acceso a los servicios esenciales y perseverando en la
implementacion de la estrategia adoptada para dar respuesta a los
aspectos sociales del desarrollo.

Benin ingreso en el FMI el 10 de julio de 1963 y su cuota es
de DEG 45,3 millones (unos US$64 millones). Actualmente, sus
obligaciones financieras pendientes por el uso del crédito del FMI
ascienden a DEG 66 millones (unos US$93 millones).

Comunicado de prensa No. 99/2, 11 de enero

Pakistan: SRAE, acuerdo ampliado y SFCC

El 14 de enero de 1999 el Directorio Ejecutivo del FMI aprobo el
segundo préstamo anual a favor de Pakistan en el marco del SRAE,
concluy6 el segundo examen en virtud del acuerdo ampliado y
autorizé una compra en el marco del servicio de financiamiento
compensatorio y para contingencias (SFCC) para hacer frente a una
insuficiencia de los ingresos de exportacion durante 1998.

En el marco de estos servicios financieros, se desembolsaran
DEG 409,5 millones (unos US$575 millones) una vez concluida la
reunion del Directorio. Asimismo, se proporcionara asistencia adi-
cional por un monto de DEG 417,0 millones en el marco del SRAE
y de DEG 379,1 millones en virtud del acuerdo ampliado, durante
el resto del periodo de vigencia del programa.

Objetivos del programa

A fin de reforzar la balanza de pagos y sentar las bases para

lograr altas tasas de crecimiento sostenible, las autoridades de
Pakistan han adoptado un programa de politicas macroecon6-
micas y reformas estructurales que cuentan con el respaldo del
FMI, el Banco Mundial y el Banco Asiatico de Desarrollo. Los
objetivos macroeconémicos para el periodo 1998-2001 son:

* Elevar, a mediano plazo, hasta un nivel del 5%—6% la tasa de

crecimiento anual del PIB real, que actualmente es del 3%—4%.

* Reducir la inflacion anual a un 6% en 2001/02.
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Benin: Principales indicadores econémicos

Programa
1995 19961 19971 1998 1999 2000 2001
(Variacion porcentual anual)
PIB a precios constantes 4.6 5,6 5,6 44 5,7 56 59
(Porcentaje del PIB)
Déficit fiscal global
(en valores de caja)? -89 -60 -54 -57 -33 -32 -28
Servicio de la deuda
(incluido alivio de ladeuda)® 29,9 20,7 184 189 181 185 16,2
Balanza en cuenta corriente* -64 -45 52 -49 44 -45 -45

1Estimaciones.

2Excluidas todas las donaciones oficiales.

3Como porcentaje del ingreso publico.

4Incluidas las donaciones oficiales corrientes y excluidas las donaciones para proyectos.

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones y proyecciones del personal del FMI.

» Reducir el déficit de la balanza en cuenta corriente del 3% del

PIB, aproximadamente, registrado en 1998/99 a menos del 1,5%
del PIB en 2001/02.

« Estabilizar la razén entre la deuda total del sector publico y el PIB.
* Mejorar los indicadores sociales.

Politicas macroeconémicas y reformas estructurales

El saneamiento de las finanzas publicas es un elemento clave

para alcanzar estos objetivos. Se ha establecido como meta reducir
el déficit presupuestario del 5,5% del PIB registrado en 1997/98 al
4,3% del PIB en 1998/99 y al 3,3% del PIB en 1999/2000. La poli-
tica monetaria se orientara a restablecer la confianza en los merca-
dos financieros nacionales y atraer un flujo continuo de crédito al
sector privado, conforme a los objetivos establecidos en materia de
crecimiento y de la balanza de pagos.

Las reformas estructurales se centran en gran parte en el presu-

puesto y en la reestructuracion y el fortalecimiento de la situacion
financiera de las empresas publicas. Actualmente, las autoridades
estan desplegando esfuerzos considerables para ampliar la base im-
positiva, reformar la administracion tributaria y reestructurar el
sector de la energia y otras empresas pablicas. Al mismo tiempo, se
han propuesto seguir adelante con la privatizacion de las institucio-
nes financieras y la liberalizacion comercial y avanzar alin mas en
el establecimiento de un régimen cambiario y un sistema de pagos
basados en principios de mercado.

Financiamiento externo

El financiamiento del programa acordado exige un esfuerzo

considerable por parte de todos los acreedores de Pakistan. Para fi-
nales de enero, esta prevista una reunion del Club de Paris a fin de
considerar la solicitud presentada por Pakistan para reprogramar
los pagos del servicio de la deuda a mediano y largo plazo frente
a estos acreedores oficiales, que venzan durante el periodo del
programa. Las autoridades de Pakistan tienen la intencion de
pedir un tratamiento comparable a los demas acreedores oficiales,
bilaterales, comerciales o privados.

Comunicado de prensa No. 99/3, 15 de enero
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Reformas bancarias en Portugal

La integracion en la Union Europea fue un factor
clave en la reconfiguracion del sector bancario

En uno estudio de referencia para el informe del FMI sobre
Portugal, publicado recientemente, Jérg Decressin, economis-
ta del Departamento de Europa I, analiza la notable trans-
formacion de los bancos portugueses, las tareas pendientes y
las ensefianzas que pueden extraerse de esta experiencia.

BoLETiN DEL FMI: (Cémo definiria la situacion del sector
bancario portugués antes de la incorporacion de Portugal
a la Union Europea (UE) en 1986?

DecRressIN: Portugal nacionalizo el sistema bancario en
marzo de 1975 y, posteriormente, el sector evolucion6
hacia un entorno caracterizado por una intervencién
generalizada del sector publico en la economiay la pre-
sencia de fuertes desequilibrios macroeconémicos in-
cluido un nivel de endeudamiento del sector publico
que, en algunos casos, sobrepasd el 20% del PIB. Para
hacer frente a este problema, el gobierno recurrio a la
monetizacion y a la imposicion de limites al crédito y
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controles de capital con la esperanza de potenciar su
capacidad para movilizar y canalizar recursos.

La expansion de la base monetaria fue un factor de
distorsion de los balances de los bancos: los depdsitos
aumentaron mucho mas rapidamente que el crédito al
sector privado y el exceso de reservas se encauzo a la
compra de titulos del Estado directa o indirectamente a
través de depositos en el banco central que devengaban
bajos intereses. Practicamente todas las tasas de interés
se fijaban administrativamente, subvencionandose las
correspondientes a algunos proyectos. En cifras reales,
las tasas de interés eran bajas 0 negativas. En visperas
de la incorporacion de Portugal a la Unidn Europea,
muchos bancos se encontraban insuficientemente capi-
talizados y registraban pérdidas.

BoLETIN DEL FMI: Posteriormente, Portugal realizé re-
formas de gran alcance en su sistema bancario. (En qué
consistieron dichas reformas?

DecressIN: Si bien las primeras reformas bancarias se
pusieron en practica tras la adopcion de un programa
de estabilizacion respaldado por un acuerdo de finan-
ciamiento con el FMI en 1983-85, el proceso de reforma
se revitalizo posteriormente, y como resultado, un sis-
tema que en su momento estuvo estrechamente contro-
lado por el Estado se ha transformado en un sistema
totalmente liberalizado y moderno.

La reforma incluyd la desregulacién a nivel interno, la
privatizacion y la apertura de la cuenta de capital. Se li-
beraliz6 el marco juridico y de operaciones del sistema
bancario y se reformaron los instrumentos de la politica
monetaria antes de reprivatizar los bancos de propiedad
estatal y eliminar los controles de capital. Estas reformas
permitieron a los bancos privados operar junto con los
bancos publicos, se otorgd mayor autonomia al banco
central y se establecio un marco para la introduccion de
las actividades de banca universal (o que permitié a

los bancos participar tanto en operaciones comerciales
como de inversion). Ademas, se reforzo considerable-
mente la reglamentacion prudencial.

En materia monetaria, las autoridades liberalizaron las
tasas de interés, suprimieron los topes al crédito e introdu-
jeron las operaciones de mercado abierto. Ademas, elimi-
naron gradualmente los controles de capital y pusieron en
marcha un ambicioso programa de privatizaciones.

BoLEeTiN DEL FMI: La integracion de Portugal en la Union
Europea y, posteriormente, los preparativos para el euro,
¢aceleraron el proceso de reforma?

DecressIN: La integracion de Portugal en la UE fue un
factor crucial para la reconfiguracion del sistema banca-
rio. A este respecto, un elemento clave fue la Segunda
Directiva de Coordinacion Bancaria de la UE, que
Portugal incorporo6 a su legislacion en 1992. En forma
concertada con otros paises miembros de la UE se refor-
zaron las normas de prudencia por medio de nuevas di-
rectivas sobre el coeficiente de solvencia, la constitucion
de reservas para préstamos incobrables, los requisitos
de capital para hacer frente al riesgo de mercado y la
concentracion crediticia.

Ademés, con estas reformas se preparo el camino para
la integracion del sector bancario dentro de la UE, proce-
so en el que el euro actuara como catalizador. Dentro del
propio sector bancario portugués, el aumento de la com-
petenciay el descenso de las tasas de interés han hecho que
se reduzcan los margenes de intermediacion. Esto, a su
vez, ha desencadenado un proceso continuo de consolida-
cién del sistema bancario y ha estimulado a los bancos a
crear solidos lazos con otros mercados, sobre todo en el
ramo de los seguros, para evitar las presiones competitivas
de las instituciones financieras no bancarias en la movili-
zacion de recursos y buscar nuevas fuentes de ingreso.

BoLeTin DEL FMI: ;Hasta qué punto es favorable la si-
tuacién de Portugal para hacer frente al aumento de la
competencia en la zona del euro?

DecressIN: Los grandes grupos bancarios del pais, que
concentraban en 1997 casi el 80% de los activos del siste-
ma bancario, se encuentran en una situacion razonable-
mente buena para resistir el aumento de la competencia.
Los resultados obtenidos recientemente son compara-
bles en términos de rentabilidad a los de otros grandes
grupos bancarios europeos, si bien una pequefia fraccion
de su ingreso proviene de comisiones y otras actividades
afines. Los principales bancos europeos suelen ser mas
grandes, y por consiguiente, también lo es su productivi-
dad, pero el hecho de que en Portugal los gastos de per-
sonal sean mas bajos ha compensado hasta cierto punto
las diferencias de productividad.

No obstante, es posible que algunos de los bancos
maés pequefios sufran fuertes presiones competitivas, de
lo que se deduce que el proceso de consolidacion atin no
ha concluido.

BoLeTiN DEL FMI: ;Cuales son las tareas pendientes mas
dificiles?

DecressIN: El euro serd un catalizador en la integracion de
los mercados financieros y dard un nuevo impulso a la
reestructuracion del sector de servicios financieros actual-
mente en marcha en Europa. Es probable que aumente la
intermediacion, pero también se intensificara la compe-
tencia. Como consecuencia, el sistema bancario tendra
que hacer frente béasicamente a tres problemas:

En primer lugar, los bancos tendran que generar mas
ingreso a partir de los cargos y comisiones reduciendo al
mismo tiempo el exceso de personal y racionalizando la
red de sucursales. También tendran que solucionar las
dificultades derivadas del problema del afio 2000.

Segundo, a medida que los grandes grupos bancarios
amplien sus operaciones a nuevas areas de actividad
para mantener la rentabilidad, también habra que adap-
tar la supervision. Las autoridades portuguesas estan
instrumentando un enfoque mas estructurado y formal
para compartir la informacién y fomentar la coopera-
cion entre el Banco de Portugal, la autoridad responsa-
ble de supervisar las compafiias de seguros y la comision
de supervisién del mercado de valores.

Tercero, en los Ultimos afios, el crecimiento econd-
mico por encima del potencial y el auge del crédito a los
particulares han facilitado los planes de reestructuracion,
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pero esta favorable situacién no puede mantenerse
indefinidamente.

BoLeTiN DEL FMI: El auge del crédito interno (es un
motivo de preocupacion?

DecressIN: En Gltima instancia, hasta que no se produzca
la proxima desaceleracion no se podra determinar la cali-
dad de estos préstamos, pero en el caso de Portugal, el en-
deudamiento de los hogares sigue siendo menor que en
otros paises de la UE (como Alemania, los Paises Bajos y
el Reino Unido) y el acusado descenso de las tasas de in-
terés en los Ultimos afios ha aliviado la carga financiera.
Por otra parte, el crédito a los particulares, a diferencia del
que reciben las empresas no financieras, esta garantizado
casi en su totalidad y el crédito hipotecario no ha estimu-
lado un auge de los precios de los bienes raices. No obs-
tante, la fuerte aceleracion del crecimiento del crédito des-
de 1997 no puede mantenerse sin suscitar inquietud con
respecto a la escrupulosidad del proceso de aprobacion de
los créditos por parte de los bancos. Teniendo en cuenta
que, en el marco de la UEM, el Banco de Portugal ya no
puede elevar las tasas de interés para atenuar la expansion
del crédito, la carga recaera totalmente en la supervision
de las préacticas de concesién de préstamos.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué ensefianzas provechosas podrian
extraer otros paises de la experiencia de Portugal?
DecressIN: A diferencia de la experiencia acumulada por
varios otros paises, la liberalizacion financiera emprendi-
daen Portugal se ha traducido en un crecimiento del cré-
dito comparativamente moderado y méas equilibrado,
sin que se haya registrado un aumento sostenido de los
préstamos netos externos. Normalmente, el auge del cré-
dito que se produce tras la liberalizacién financiera se
atribuye al aumento de las oportunidades para asumir
mas riesgos en el contexto de mecanismos, como la limi-
tacion de la responsabilidad, que distorsionan las deci-
siones de préstamo de los directivos de los bancos.

La experiencia de Portugal parece confirmar la idea
convencional de que, para evitar excesos, la liberaliza-
cion financiera debe realizarse gradualmente, en la se-
cuencia adecuada, y respaldarse con una orientacion
prudente de la politica macroecondmica y un fortaleci-
miento de la supervision. En el caso de Portugal, se
destacan tres factores positivos:

* Una politica macroecondmica prudente. Una politica
monetaria restrictiva —requisito para la incorporacion
al mecanismo de tipos de cambio (MTC)—y la conver-
gencia con los criterios de Maastricht fueron los ele-
mentos bésicos de la politica econdmica. Esta politica li-
mito el alcance del aumento de los préstamos internos,
sobre todo tras la eliminacion de los topes al crédito.

* Secuencia ordenada de las reformas. El saneamiento
de las finanzas publicas precedio a la desregulacion, ya
que todo el sistema bancario se habia orientado a la pro-
visién de financiamiento a bajo costo al sector publico.
Después, se procedio gradualmente a la liberalizacion fi-
nanciera. Se permitié a los bancos privados operar junto
con los bancos pablicos mucho antes de desregular el sis-
tema financiero, de modo de aumentar la pericia en un

il -
Decressin: La liberalizacion financiera se ha traducido en un
crecimiento comparativamente moderado y mas equilibrado del
crédito sin un aumento sostenido de los préstamos externos netos.

entorno en el que el margen para la asuncion de riesgos
seguia siendo limitado: algunos de esos bancos privados
que habian comenzado a operar en los afios ochenta cre-
cieron hasta convertirse en compradores de los principa-
les bancos publicos diez afios mas tarde. Antes de elimi-
narse los topes al crédito se instrument6 un marco pre-
paratorio para la adopcion de métodos indirectos de
control monetario. Ademas, la desregulacion de las tasas
de interés se produjo antes de que se eliminaran dichos
topes, permitiendo a los bancos cobrar tasas de rendi-
miento ajustadas en funcidn del riesgo y reconstruir la
rentabilidad. En la etapa final, se procedio a la apertura
de la cuenta de capital, las privatizaciones estimularon el
juego de la competencia y se amplié el margen de activi-
dad al permitirse los bancos universales.

A principios de los afios noventa, cuando los emprés-
titos externos estaban a punto de iniciar el despegue, se
vieron frenados por la imposicion de controles tempo-
rales sobre las entradas de capital. Y, al ampliarse nota-
blemente el margen de asuncién de riesgo en torno a
1992 con la apertura de la cuenta de capital y la intro-
duccion de los bancos universales, la turbulencia que
sufrié el MTC ofrecié a los agentes portugueses un
ejemplo grafico de los riesgos que entrafa la actividad
internacional. Se estima que esta experiencia frenod la
asuncion de riesgos mas adelante.

* Refuerzo de la supervision. Quiza lo mas importante
fue que la desregulacién se complement6 con un refuerzo
de la supervision por parte del Banco de Portugal. Por
medio de varias leyes se otorgd a esta institucién una ma-
yor autonomia y facultades de supervision y control mas
amplias. En el contexto de la adopcion de la Segunda
Directiva de Coordinacion Bancaria de la UE, se reforzé
considerablemente la reglamentacion prudencial. |

El documento “Portugal: Selected Issues and Statistical Appendix,”
No. 98/127 de la serie IMF Staff Country Reports, puede
adquirirse al precio de US$15 el ejemplar solicitandolo a IMF
Publication Services. VVéanse instrucciones para efectuar pedidos
en la pagina 30.




