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Entrevista con Lorenzo Pérez, jefe de la mision a Iraq
El FMI podria conceder préstamos a lrag en 2004

N ormalmente se asocia la reconstruccion de
Irag con puentes, caminos y centrales eléc-
tricas, pero la revitalizacion de la infraestructura
econdmica y financiera reviste igual importancia.

Trabajadores de la construccién en Bagdad. Iraq confia en que la comunidad
internacional suministre fondos para reparar su maltrecha infraestructura.

Tras décadas de abandono, conflicto interno y tres
guerras, las autoridades de Iraq tienen la trascenden-
tal tarea de reunir datos macroecondémicos fiables,
reconstruir las bases de datos estadisticos y formular
un marco macroeconoémico capaz
de estabilizar la economia y servir
de base para la recuperacién econo-
mica. El FMI ha asistido a Iraq en
todas estas tareas (véase el recuadro
de la pag. 18) desde el cese de hosti-
lidades en marzo de 2003. Camilla
Andersen habl6 con el jefe de la mi-
sion en Irag, Lorenzo Pérez, sobre
la evolucidn reciente.

BoLETiN DEL FMI: El Director Ge-
rente del FMI, Horst Kohler, indico,
en una conferencia de donantes
celebrada en Madrid en octubre,
que el FMI podria suministrar prés-
tamos de entre US$2.500 millones
y US$4.250 millones a Iraq durante
un periodo de tres afos. ;Cuéles
son los plazos (Contintia en la pagina 18)

Argentina: El FMI aprueba la primera revision

| 28 de enero el Directorio Ejecutivo del FMI

concluyd la primera revision del desempefio
economico de Argentina en relacién con el prés-
tamo a tres afios por valor de US$13.300 millones,
allanando el camino para un giro adicional de
US$358 millones. El Director Gerente del FMI,
Horst Kohler, afirmé que la actual reactivacion eco-
ndémica de Argentina ha sido fuerte, con un creci-
miento previsto del PIB real del 7,5% como minimo
en 2003. La inflacion ha permanecido baja, y las ci-
fras de desempleo y pobreza han mejorado gradual-
mente. Este desempefio obedece a la aplicacion de
politicas fiscales y monetarias disciplinadas, el forta-
lecimiento de la confianza de los consumidores, una
situacion externa favorable y el continuo apoyo ofi-
cial internacional, dijo Kohler.

Los objetivos clave del programa —la mejora de
los resultados fiscales y el impulso de la viabilidad
fiscal de los gobiernos federal y provinciales— se
han sobrecumplido, observd Kéhler y, a corto plazo,
una tarea esencial sera seguir reformando la estruc-
tura tributaria y las relaciones financieras entre los
niveles de gobierno, como se preveé en el programa.

Los resultados financieros de los bancos también
han mejorado en los Ultimos meses. Para sustentar
estos resultados, el programa de las autoridades
comprende medidas para fortalecer el capital de los
bancos, reforzar la supervision prudencial, reducir
los obstéculos a la intermediacion financiera y rea-
lizar un diagnostico de los dos mayores bancos
publicos. Kéhler advirtid, sin embargo, que la res-
tructuracion de la deuda (Contintia en la pagina 21)
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Existe
conciencia
de que, si
bien Iraq
cuenta con
importantes
recursos
petroleros, su
capacidad de
producciéon no
basta para
financiar la
reconstruccion
y, al mismo
tiempo, atender
el servicio de
la deuda.
—Lorenzo Pérez
9 de febrero de 2004
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Iraq necesita aliviar la deuda para volver a crecer

(Continuacion de la pagina 17) posibles para estos
préstamos y como podrian otorgarse?

PEREZ: Puesto que Iraq esta saliendo de una etapa de
posguerra, el FMI probablemente comenzara por
suministrar asistencia financiera en el marco de su
politica de asistencia a paises en etapa de posguerra,
gue normalmente comprende un primer giro equi-
valente a cerca del 25% de la cuota del pais por un
periodo de un afio, tras lo cual se puede efectuar
otro desembolso también equivalente al 25% de

la cuota. En el caso de Iraq, los desembolsos en el
marco de esta politica podrian ascender a un total
de US$850 millones. Este puede ser un punto de
partida para la adopcién de un programa ordinario,
como un acuerdo de derecho de giro. Si bien es dificil
sefialar con exactitud los plazos, el primer desem-
bolso podria hacerse durante el segundo semestre de
2004, seguido de un préstamo ordinario en 2005.

BoLETIN DEL FMI: Se estima que la deuda externa de
Iraq asciende a unos US$120.000 millones, una de
las mas altas del mundo. ;En qué etapa se encuentra

Participacion del FMI en Iraq

« Asesoramiento en politica econémica. El personal del FMI,
a través de consultas con la Autoridad Provisional de la Coali-
cion, estd ayudando a crear un marco macroeconémico es-
table para sustentar la reactivacion econémica. Su evaluacion
macroecondmica para el periodo 2003-04 se publicé el 21

de octubre y se encuentra en el sitio del FMI en Internet.

« Asistencia técnica. El FMI esta aportando conocimientos
técnicos para ayudar a reconstruir la infraestructura econé-
mica y financiera de Irag. Por ejemplo, esta ayudando al Mi-
nisterio de Hacienda a crear un sistema presupuestario y tri-
butario moderno y unificado; al banco central a formular y
conducir la politica monetaria y a lograr el funcionamiento
apropiado del sistema bancario, y a la oficina de estadistica a
reconstruir la base de datos estadisticos de Iraq. El FMI esta
ayudando también a coordinar la asistencia técnica de otros
organismos y paises.

* Analisis de la sostenibilidad de la deuda. Es comUn que el
Club de Paris solicite al FMI un anélisis de la sostenibilidad
de la deuda antes de iniciar la restructuracion.

* Miembro de la Junta Internacional de Asesoramiento y
Supervision (IAMB). La IAMB supervisa la labor de los
auditores del Fondo de Desarrollo para el Iraq (véase el
recuadro en la pag. 19).

* Posible asistencia financiera. EI FMI estara en condiciones
de proveer asistencia financiera a Iraq una vez que se haya
establecido un gobierno reconocido internacionalmente;
pero antes de recibir esa asistencia el nuevo gobierno debera
liquidar los pagos atrasados de Iraq frente al FMI.

la restructuracién de esta deuda y qué papel desem-
pefia el FMI?

PEREZ : Los miembros del Club de Paris anunciaron
a principios de este afio que no prevén que lraq
atienda su deuda frente a ellos antes del fin de 2004.
Este fue un primer paso. Por su parte, el FMI est&
haciendo un anélisis de la viabilidad de la deuda.
Como parte de este proceso, ha establecido contacto
con 50 paises que no son miembros del Club de
Paris y solicitado informacidn sobre la deuda pen-
diente y los pagos atrasados de Irag. La informacién
obtenida indica que la deuda frente a estos paises
probablemente oscila entre US$60.000 y US$65.000
millones, en comparacion con unos US$42.000 mi-
llones frente a los acreedores del Club de Paris. Tam-
bién se adeudan unos US$15.000 millones a acree-
dores comerciales. El personal del FMI no cuenta
con los medios para verificar esta informacion, pero
los datos que ha reunido sobre la deuda frente a
paises que no pertenecen al Club de Paris ayudara

a Iraq a iniciar la conciliacion de su deuda en el fu-
turo cercano. James Baker, ex Secretario de Estado y
del Tesoro, ha estado visitando a los principales
acreedores de Iraq para estudiar una posible condo-
nacion de la deuda. Tras estas reuniones, las nego-
ciaciones pasaran al Club de Paris. El analisis de la
viabilidad de la deuda preparado por el FMI se en-
tregara al Club en abril.

BoLeTin DEL FMI: (Cree que surgiran obstaculos
para la restructuracién de la deuda?

PErez: La comunidad internacional esta predispuesta
a ayudar a Irag. Existe conciencia de que, si bien
Iraq cuenta con importantes recursos petroleros, su
capacidad de produccién no basta para financiar la
reconstruccion y, al mismo tiempo, servir la deuda.
El alivio de la deuda es necesario para que Iraq
pueda restablecer el crecimiento y reintegrarse a

la comunidad internacional. Creo que las negocia-
ciones con el Club de Paris y los demas acreedores
progresaran paralelamente sin dificultades.

BoLeTin DEL FMI: En el atentado explosivo contra
la sede de las Naciones Unidas en Bagdad en agosto
murieron 23 personas y muchos otros quedaron
heridos, incluidos usted y otros cinco funcionarios
del FMI. Desde entonces, el FMI no ha tenido

Fotos: Denio Zara, Michael Spilotro y Eugene Salazar
del FMI, pags. 18, 20, 21, 23, 26 y 27; Karim Sahib de
AFP, pags. 17 y 19; DC Photography Studio,

pags. 30 a 32. llustracion: Massoud Etemadi del

FMI, pags. 28y 29.



presencia fisica en Irag. ;Como realizan su labor en
estas circunstancias?

Perez: ES una desventaja no poder visitar Bagdad,
pero el verdadero problema es que hay muy poca in-
formacion sobre la situacién econémica de Irag. Los
iraquies estan comenzando a producir estadisticas
econdmicas basicas, aunque el dafio causado por la
guerray los posteriores saqueos menoscabaron gra-
vemente la capacidad de la oficina nacional de esta-
distica y el banco central.

Hemos creado una estrategia para reunirnos fuera
del pais hasta que podamaos volver a Bagdad en con-
diciones seguras. Hasta la fecha hemos celebrado
dos reuniones con funcionarios iraquies en Amman
(Jordania). La asistencia técnica también esta siendo
suministrada desde el extranjero, principalmente
desde Amman. Aunque esta situacion no es ideal,
podemos efectuar gran parte de nuestra labor fuera
de Iraq siempre que tengamos acceso a la informa-
cion pertinente y que los funcionarios iraquies estén
dispuestos a reunirse con nosotros. Esperamos que,
en la medida que mejore la seguridad, seré posible
viajar nuevamente a lIraqg.

BoLETIN DEL FMI: ;Podria darnos una idea de como
se dividen las tareas entre instituciones tales como
el Banco Mundial, las Naciones Unidas y el FMI?
Perez: El Banco Mundial y la ONU prepararon una
evaluacion de las necesidades previa a la conferencia
de donantes de Madrid. En ella analizaron de 10 a
12 sectores clave, incluidos los de salud, educacién e
infraestructura, y estimaron las necesidades globales
de reconstruccion. EI FMI aport6 una evaluacion
macroecondmica. En base a esta labor, se crearon
dos fondos fiduciarios para encauzar la asistencia
econOmica provista por los donantes. Estos fondos
son administrados en forma separada por el Banco
Mundial y la ONU a fin de ofrecer una opcién a los
donantes. Los que desean hacer hincapié en desa-
rrollo comunitario y educacion, por ejemplo, tal vez
encaucen sus fondos a través del Banco Mundial,
mientras que los que prefieran los proyectos de
salud pueden optar por la ONU.

BoLETIN DEL FMI: El FMI es miembro de la Junta
Internacional de Asesoramiento y Supervision
(IAMB) (vease el recuadro). ;Es normal que se cree
esta junta, o habia que contar con un sistema de
equilibrio de poderes en el caso de Irag, a fin de
eliminar toda posible duda sobre el uso de sus
recursos petroleros?

Perez: La IAMB supervisa la labor de los auditores
del Fondo de Desarrollo para el Irag, que remplazé
al programa de petréleo por alimentos de la ONU
(véase el recuadro). La decision de establecer la
IAMB formo parte de la resolucion de la ONU para
la creacion del Fondo de Desarrollo. Se considero
que ofreceria otro medio para garantizar que los

ingresos de exportacion del petrdleo se usaran exclu-
sivamente en beneficio de la poblacion iraqui. Por
ejemplo, la IAMB formula sugerencias con respecto
a los términos de referencia para contratar auditores
y el tipo de informacion que se les debe suministrar.
El FMI particip0 en la creacion de la Juntay en la
aprobacion de sus atribuciones. La Junta ha cele-
brado dos reuniones.

BoLETIN DEL FMI: ;Cudles son las perspectivas eco-
némicas de Iraq para 2004?
Perez: Estas dependen decisivamente del restableci-
miento de la produccién de petréleo. Segun esti-
maciones actuales, la produccién aumentaréa de
2,5 millones de barriles al dia al doble en 10 afios.
También se han adoptado medidas para estimular
la inversidn y, en particular, reactivar el sector finan-
ciero, &rea crucial para la recuperacion del resto de
la economia.

El presupuesto para 2004 esta bien financiado
gracias a los fondos no utilizados del programa
de petroleo por alimentos y a las importantes dona-
ciones de Estados Unidos y otros paises. En el futuro,
el aumento de la produccién de crudo sera esencial
para la viabilidad fiscal. Sin embargo, Irag no puede
depender solo de los ingresos del petréleo; también
debe crear una administracion tributaria eficiente y

La Junta Internacional de Asesoramiento

y Superyvision (IAMB)

Tras el cese de hostilidades en Irag, el Consejo de Seguridad
de la ONU decidid levantar las sanciones impuestas al pais
tras la primera Guerra del Golfo y poner fin al programa de
petréleo por alimentos, que habia estado vigente desde
1995. El 22 de mayo de 2003, el Consejo aprobo la Reso-
lucién 1483, en virtud de la cual se creé el Fondo de Desa-
rrollo para el Irag. El fondo, que se mantiene en el banco
central de Iraqy es administrado por la Autoridad Provisio-
nal de la Coalicion, administra todos los ingresos de las ven-
tas externas de petréleo y sus derivados y gas natural.

Para garantizar la transparencia, el Consejo de Seguridad
decidié también que todas las ventas externas de estos pro-
ductos serian “auditadas por contadores publicos indepen-
dientes que rendiran sus informes a la Junta Internacional
de Asesoramiento y Supervision (IAMB)”.

Entre los miembros de la IAMB figuran representantes
del Fondo Arabe para el Desarrollo Econémico y Social, el
FMI, la ONU y el Banco Mundial. Su Gltima reunién tuvo
lugar el 22 de diciembre y se anuncié que pronto establece-
ria un sitio en Internet para divulgar informacion y docu-
mentos relacionados con sus operaciones.

Se puede obtener més informacion en los sitios de la
ONU y el FMI en Internet (www.un.org y www.imf.org).

FMIBOLETIN

El FMI coincide
en que, en la
actualidad, el
uso de un tipo
de cambio
flexible es la
politica mas
apropiada
para Irag
porque éste
ayuda a
absorber
perturbaciones
econoémicas,
como las
fluctuaciones
del precio del

crudo.
—Lorenzo Pérez
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Pérez: “Las
perspectivas
econémicas
dependen
decisivamente del
restablecimiento de
la produccién de
petroleo.”

9 de febrero de 2004

20

mantener un nivel prudente de gasto pablico, ademas
de las inversiones en infraestructura que requiere.
Esto es lo que hace importante e interesante nuestra
labor; tratar de formular propuestas que puedan tra-
ducirse en una situacion fiscal y externa sostenible
en el mediano y largo plazo.

BOLETIN DEL
FMI: ;Qué
tipo de aseso-
ramiento le esta
suministrando
el FMl a Irag en
materia de poli-
tica cambiaria?
PErez: El régi-
men cambiario
que debera
adoptar Iraq ha
sido amplia-
mente debatido.
Actualmente, el
banco central
aplica una poli-
tica cambiaria
flexible y efectlia
subastas diarias de divisas para participantes en el
mercado, que principalmente son bancos comerciales
que se representan a si mismos o a sus clientes. El
FMI coincide en que, en la actualidad, el uso de un
tipo de cambio flexible es la politica mas apropiada
para Irag porque éste ayuda a absorber perturba-
ciones econémicas, como las fluctuaciones del
precio del crudo.

La moneda estaba sujeta a fuertes fluctuaciones
antes de su sustitucion: a comienzos de octubre cay6

La deuda externa de Iraq

El Club de Paris es un grupo informal de acreedores oficiales
cuya mision es encontrar soluciones coordinadas y viables
para resolver las dificultades de pago de las naciones deu-
doras. Sus miembros acceden a reprogramar pagos que les
son adeudados. Esta reprogramacion es una forma de
ofrecer alivio a un pais mediante el aplazamiento de la deuda
y, cuando ésta se reprograma en condiciones concesionarias,
la reduccion del servicio de la misma. El Club de Paris cuenta
con 19 miembros permanentes: Alemania, Australia, Austria,
Bélgica, Canadd, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Rusia,
Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Japén, Noruega, los Paises
Bajos, el Reino Unido, Suecia y Suiza. Otros acreedores ofi-
ciales pueden participar también en las sesiones de reprogra-
macion, con la anuencia de los miembros permanentes y el
pais deudor.

a unos 2.000 dinares por délar de EE.UU. Sin em-
bargo, desde entonces se ha apreciado al hacerse evi-
dente que la sustitucion tendria éxito. Esta sustitu-
cién fue muy importante. La antigua moneda fue
remplazada por nuevos billetes bancarios con mas
dispositivos de seguridad a fin de impedir la falsifi-
cacion, y con mas denominaciones para facilitar

las transacciones.

BoLETIN DEL FMI: ¢Existen precedentes para confi-
gurar su labor de asesoramiento en materia de
politica, por ejemplo, la participacién del FMI

en Afganistan?

Perez: La economia de Iraq puede caracterizarse
como una mezcla de economia planificada del an-
tiguo bloque soviético y pais en etapa de posguerra.
El FMI cuenta con amplia experiencia en ambos
tipos de paises: Ayudo activamente a que las antiguas
economias de planificacién central se transformaran
en economias de mercado, y hemos reunido expe-
riencia en paises que acaban de superar conflictos
armados, como Bosnia, Timor Oriental y Afganistan.
El equipo del FMI para Iraq aprovecha las ensefian-
zas obtenidas en todos esos casos.

BoLETIN DEL FMI: (Es posible ver con optimismo el
panorama de Iraq pese a la inseguridad?

PEReZ: Iraq es un pais que ha sufrido mucho; por dé-
cadas estuvo sujeto a una dictadura muy perniciosa
y a sanciones internacionales. Los iraquies quieren
ser libres, administrar sus propios asuntos y retomar
sus vidas. Es un pais rico no sélo en recursos natu-
rales, sino también en cultura y capital humano. Estos
factores me dan una razon para ser optimista. Sin
embargo, esto va a tomar afios, no meses. Estamos
presenciando el nacimiento de una nueva nacion. m

Se estima que la deuda de Iraq (excluidas las indemniza-
ciones de guerra) asciende a unos US$120.000 millones, de
los cuales US$42.000 millones corresponden a deuda frente
al Club de Paris. El resto, en gran parte, corresponde a la
deuda frente a paises que no son miembros del Club. Se soli-
citd a James Baker, ex Secretario de Estado y del Tesoro, que
ayude a forjar un consenso internacional a favor de una res-
tructuracion de la deuda. Como parte de su mision, Baker
ha visitado Alemania, Arabia Saudita, China, los Emiratos
Arabes Unidos, Francia, Italia, Japon, Kuwait, Qatar y Rusia.

También existen solicitudes de indemnizaciones por la
guerra con Kuwait. Estos pagos son adjudicados y aprobados
por la Comision de Indemnizacion de la ONU. En diciembre
de 2003, las solicitudes de pago aprobadas que no habian
sido sufragadas ascendian a unos US$29.000 millones;
ademas, existen solicitudes por casi US$96.000 millones
que aun no han sido tramitadas ni aprobadas. Dado el his-
torial de solicitudes aprobadas hasta la fecha, es probable
que muchas sean denegadas.



Es crucial reestructurar la deuda de Argentina

(Continuacion de la pagina 17)  Soberana argentina en situacién de incumplimiento seguird siendo la tarea méas
urgente a corto plazo. Dijo que las autoridades se proponen ofrecer un canje de la deuda que pueda lograr un am-
plio respaldo de los acreedores y, para ello, deberan profundizar sus conversaciones con los acreedores privados a
fin de llegar a una restructuracién completa y viable de la deuda soberana en un marco de colaboracion.

La fuerte mejora de las perspectivas econdmicas da a Argentina una importante oportunidad para tomar
medidas que fortalezcan la confianza nacional e internacional y permitan sostener el crecimiento y dar cumpli-
miento a las metas de las autoridades en materia de
empleo y reduccién de la pobreza. Los compromisos
clave del programa incluyen medidas para restablecer

oo ' ; ) . Tasade interés Tasade_, Tasade
la viabilidad fiscal, fortalecer aiin mas el sistema ban- Semana del del DEG remuneracion cargos
cario, tratar los problemas de las empresas de servicios 26 de enero 1,57 1,57 2,07

2 de febrero 1,59 1,59 2,10

publicos y crear un clima favorable a la inversién.
Se preve que las autoridades aprovecharén la conclu-
sion de la primera revision como una oportunidad
para avanzar decididamente en estas areas y en sus
relaciones con los acreedores privados antes de la
segunda revision.

El FMI, concluyé Kéhler, sigue dispuesto a ayudar
a Argentina a lograr estas metas, y afladié que el éxito
del programa dependera de un buen entendimiento
y cooperacién entre Argentina, sus acreedores y el
FMI, en un espiritu de confianza mutua y mayor
comunicacion.

La préxima revisién del actual préstamo a Argentina
estd programada para mediados de marzo de 2004. =

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 cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valo-
racion del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad del sal-
do remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva. La
tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG, 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 siguiente. Las tasas basicas
de remuneracion y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los meca-
nismos de distribucion de la carga. Las tasas mas recientes pueden obte-
nerse llamando al teléfono (202) 6237171 o consultando el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2004).

Puede obtenerse informacion general sobre financiamiento y tasas del
FMI en www.imf.org/external/fin.htm.

Datos: FMI, Departamento Financiero

Publicado en Internet, en inglés (Www.imf.org)

04/9: El FMI recibe con beneplécito las Gltimas medidas de

Discursos

“Building Shared Prosperity in the Americas”, Horst Kohler,
Director Gerente del FMI, Cumbre Extraordinaria de las
Américas, Monterrey, 12 de enero

“The Rewards of Virtue”, Anne O. Krueger, Primera
Subdirectora Gerente del FMI, National Institute of Public
Finance and Policy — Conferencia del FMI sobre politica
fiscal en India, Nueva Delhi, 16 de enero

“An Intolerable Surge? International Capital Flows and the
Indian Policy Response”, Anne O. Krueger, Primera
Subdirectora Gerente del FMI, National Institute for Bank
Management, Pune, India, 21 de enero

Comunicados de prensa

04/5: El FMI concluye la cuarta revision del acuerdo a tres
afios en virtud del SCLP con la Republica Kirguisa
y aprueba dispensa de criterios de ejecucion,
14 de enero

04/6: El FMI concluye la segunda revision del acuerdo a
tres afios en virtud del SCLP con la Republica de
Tayikistan y aprueba dispensa de criterios de ejecucion,
16 de enero

04/7: Mision del FMI concluye la primera etapa de las
deliberaciones correspondientes a la séptima revision del
acuerdo de derecho de giro con Turquia, 21 de enero

04/8: El FMI concluye la quinta revisién del acuerdo con
Lesotho en virtud del SCLP y aprueba un desembolso
por valor de US$5,2 millones, 21 de enero

politica monetaria adoptadas por la Republica
Dominicana, 21 de enero

04/10: EI FMI concluye la cuarta revision del acuerdo con
Nicaragua en virtud del SCLP y el examen de las seguri-
dades de financiamiento, y otorga dispensas, 23 de enero

04/11: El FMI y el Banco Mundial apoyan un alivio del ser-
vicio de la deuda a favor de Nicaragua por valor de
US$4.500 millones, 23 de enero

04/12: El Subdirector Gerente del FMI Carstens formula
declaracion sobre la Republica Dominicana, 23 de enero

04/13: El FMI aprueba un acuerdo a tres afios en virtud del
SCLP con Burundi por valor de US$104 millones,
23 de enero

04/14: El FMI concluye la tercera revision del SCLP con
Albania, aprueba un desembolso por valor de US$5,9
millones y otorga dispensas, 23 de enero

04/15: El Director Gerente del FMI Kéhler felicita al Primer
Ministro polaco Miller, 26 de enero

04/16: El FMI concluye la primera revision del acuerdo
de derecho de giro con Argentina y otorga dispensas,
28 de enero

Nota de informacion al publico

04/2: EI FMI concluye la consulta del Articulo IV de 2003
con Brunei Darussalam, 26 de enero

Transcripcion

Rueda de prensa a cargo de Thomas C. Dawson, Director del
Departamento de Relaciones Externas del FMI, 15 de enero
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Los grandes
paises en
desarrollo
deben dejar
de pedir
tratamiento
especial y
diferencial y

avanzar en la

liberalizacion
de sus
barreras
comerciales.

—Shang-Jin Wei
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Documento de trabajo del FMI

La OMC si es importante

L a Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
y su predecesor, el Acuerdo General sobre Aran-
celes Aduaneros y Comercio (GATT), se crearon con
el fin de fomentar el comercio mundial. Sus defen-
sores dicen que la eliminacion de las restricciones
comerciales evidentemente ha impulsado el comercio
mundial, pero en un andlisis inusitado, el profesor
Andrew Rose, de la escuela Haas de negocios de la
Universidad de California, puso en duda la eficacia
y, por ende, la utilidad de la OMC (véase la edicion
del 25 de agosto de 2003 del Boletin). En un docu-
mento de trabajo del FMI, Arvind Subramanian
(Asesor del Departamento de Africa) y Shang-Jin
Wei (Jefe de la Unidad de Comercio del Departa-
mento de Estudios) intentan crear puentes entre los
aparentes beneficios de la OMC y la conclusién

de Rose. En otro documento de trabajo, Aaditya
Mattoo (Economista Principal, Grupo de Investiga-
ciones y Economia del Desarrollo, Banco Mundial)
y Subramanian proponen una nueva arquitectura
para que la OMC fomente el desarrollo. Christine
Ebrahim-zadeh, del Boletin del FMI, hablé con ellos.

BoLETIN DEL FMI: Rose no observa indicios de que
la OMC incremente el comercio mundial. ;Shang-Jin
y Arvind, iniciaron Uds. su estudio para dar res-
puesta a esas conclusiones?

WEI: Andy Rose hace una pregunta importante y, en
retrospectiva, obvia. Su conclusién, que la OMC

no ha incrementado el comercio, plantea varias pre-
guntas inquietantes: ;Qué importa la OMC? ;Qué
importa la liberalizacién de los mercados agricolas?
¢Para qué seguir con la Ronda de Doha? Segln
nuestra intuicion, su conclusién no podia ser co-
rrecta, al menos no para todos los paises ni todo
tipo de comercio.

BoLETiN DEL FMI: (En qué difiere su metodologia de
la de Rose?

SuBrRAMANIAN: Nuestro enfoque difiere en tres as-
pectos. Primero, definimos de manera mas intuitiva
el comercio y otras variables importantes, como la
afiliacién a la OMC y al Sistema Generalizado de
Preferencias. Segundo, creemos que nuestro método
es mas riguroso y compatible con los resultados de
estudios recientes.

Quizés el factor mas importante sea el hecho de
no agregar el comercio sino desglosarlo por catego-
rias: paises desarrollados y en desarrollo; paises en
desarrollo que ingresaron a la OMC después de su
creacion frente a paises que eran miembros del GATT;
y comercio en sectores protegidos, como los pro-
ductos textiles y agropecuarios y vestido frente a co-
mercio en sectores no protegidos. La razon para

hacer una distincion entre estas categorias es que

la liberalizacion suscitada por la OMC no ha sido
uniforme. Por ejemplo, los paises industriales nego-
ciaron a la baja sus barreras arancelarias mientras
que los paises en desarrollo se acogieron a un trato
“especial y diferencial” que les permiti6 abstenerse
de liberalizar. Del mismo modo, si bien los paises in-
dustriales redujeron sus barreras en gran medida
durante la posguerra, excluyeron sus sectores agro-
pecuarios y de vestido.

BoLETiN DEL FMI: ;Y cuales son sus principales
conclusiones?

\WEl: Demostramos que el GATT y la OMC han fo-
mentado el comercio en las areas que les fueron asig-
nadas. Por ejemplo, en 2002, la importacion de los
paises industriales fue mayor en casi el 68%, 0 unos
US$2,5 billones, gracias a su afiliacion a la OMC, pero
en los paises en desarrollo el impulso a la importacién
influido por la OMC no ha sido apreciable. La buena
noticia es, sin embargo, que los paises en desarrollo
que ingresaron a la OMC han registrado un aumento
del comercio como resultado de ello.

BoLETIN DEL FMI: ¢Significa esto que el ingreso a la
OMC efectivamente ha beneficiado a los paises en
desarrollo?

SUBRAMANIAN: Cabe subrayar que si bien la OMC
no incrementé la importacion de los paises en desa-
rrollo, éstos pudieron elevar su exportacion a otros
miembros de la OMC, especialmente los paises in-
dustriales. Este impulso a la exportacién, que esti-
mamaos en casi un tercio, fue posible porque los
paises industriales liberalizaron sus importaciones
al ingresar a la OMC.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué significado tienen sus con-
clusiones para el futuro de la OMC?

WEr: El significado més obvio es que a la OMC aun
le quedan importantes beneficios por ofrecer, y esto
resalta la importancia de revitalizar la Ronda de
Doha. Otro significado es que los grandes paises en
desarrollo deben dejar de pedir tratamiento especial
y diferencial y avanzar en la liberalizacién de sus
barreras comerciales.

BoLETIN DEL FMI: Gran parte del debate sobre la
Ronda de Doha se ha centrado en la necesidad de
incorporar mejor en el sistema comercial las necesi-
dades e inquietudes de los paises en desarrollo. Aa-
ditya y Arvind, Uds. asumen una Optica diferente al
proponer una arquitectura de la OMC favorable al
desarrollo. ;Cémo seria esto y de qué serviria?
MatToo: Nos interesa saber cémo la OMC, cuya
funcion basicamente es que los paises negocien



entre si un mejor acceso a sus mercados, podria fo-
mentar el desarrollo. Estudiamos dos cuestiones:
Primero, ;.como pueden ampliarse las negociaciones
para propiciar resultados mutuamente favorables?
Proponemos una cobertura integral, es decir, que la
OMC no se limite a la liberalizacion de bienes y ser-
vicios sino también a la de todos los factores de la
produccién, no sélo el capital sino también la mano
de obra. En estudios recientes se concluye que si la
mano de obra pudiese cruzar las fronteras, aun

de manera transitoria, se obtendrian beneficios ma-
yores que los que produciria una completa liberali-
zacion del comercio.

Segundo, ;cémo pueden las reglas de la OMC fo-
mentar la liberalizacion a la luz de la inevitable opo-
sicién politica? Esta tarea es especialmente dificil
porque las reglas cobijan a integrantes muy dispares,
como Estados Unidos y la Unidn Europea por una
parte e India y China por la otra. Creemos que la
flexibilidad es un principio esencial, pero es un arma
de doble filo: Si es muy poca, el acelerado ritmo de
integracion implicito podria resultar politicamente
inaceptable. Pero si la flexibilidad es mucha, puede
degenerar facilmente en improvisacion.

Sugerimos un conjunto de principios: Por ejem-
plo, los paises no deben discriminar entre los pro-
ductos y proveedores nacionales y extranjeros una
vez que estos ultimos han ingresado al mercado in-
terno. Se permiten restricciones a la entrada, pero
estas deberian adoptar formas fiscales més eficientes,
como los impuestos en vez de las cuotas.

BoLETIN DEL FMI: ;Cuales paises probablemente se
beneficien més con la arquitectura que proponen?
SUBRAMANIAN: La arquitectura que proponemos
seria mas indicada para los paises en desarrollo mas
grandes que para el grupo de paises en desarrollo
muy pequefios y pobres. Estos Gltimos tienen menos
posibilidades de participar en el “tomay dame” que
constituye la base en que opera la OMC, ya que

sus socios comerciales consideran estos mercados
menos atractivos en comparacién con los de los
paises en desarrollo mas grandes. Ademas, los paises
en desarrollo pequefios y pobres tienden a recibir
acceso preferencial a los mercados de la mayoria de
los paises industriales y por ende tienen menos in-
centivos para participar en una liberalizacion multi
lateral que termine menoscabando su acceso prefe-
rencial y los deje en una situacion peor.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué se requeriria para poner en
préctica un sistema asi?

MaTTOO: La clave para instituir un sistema como el
que proponemos es la voluntad de los paises indus-
triales y los paises en desarrollo mas grandes para
empezar a negociar sobre los temas importantes.
La indole de la negociacion es clara: Los paises en

desarrollo tienen
ventaja compara-
tiva en la manu-
factura y servi-
Cios con uso
intensivo de
mano de obray
en la agricultura,
mientras que

los paises indus-
triales son expor-
tadores naturales
de capital y
bienes y servicios
con uso intensivo del capital. Para el éxito de las
negociaciones se requiere voluntad politica de los
paises industriales a fin de reducir las barreras a los
bienes y servicios con uso intensivo de mano de
obra y, de los paises en desarrollo, para abrirse

mas a la afluencia de capital (en forma de inversién
directa extranjera, especialmente en servicios) y
productos manufacturados conexos.

BoLeTiN DEL FMI: (Es probable que ello suceda?
SUBRAMANIAN: Es una pregunta dificil. A nivel poli-
tico, las probabilidades siempre estan en contra de la
liberalizacion. Los costos de la liberalizacién se con-
centran en unos cuantos productores, mientras que
sus beneficios se distribuyen entre muchos consu-
midores. Las dificultades que han tenido Estados
Unidos y Europa para liberalizar sus sectores agri-
colas ilustran el poder de los intereses creados.

Para que la mano de obra cruce las fronteras las
dificultades politicas serian ain mayores, pero los
beneficios serian enormes. Tomemos el caso de la
atencion médica; Al envejecer su poblacién y elevarse
los costos de la atencion médica, Estados Unidos y
otros paises industriales obviamente se beneficiarian
mucho si obtuvieran servicios de salud a menor
costo. Seguin algunas estimaciones, una cirugia de
corazon en India cuesta el 5% de lo que cuesta en
Estados Unidos. Existe una gran justificacion para
eliminar las restricciones al comercio de servicios
médicos mediante negociaciones en la OMC. De
modo que la sola conveniencia de nuestra propuesta
deberia elevar las probabilidades de que se ponga
en practica. m

“The WTO Promotes Trade, Strongly But Unevenly” (IMF
Working Paper No. 03/185), de Arvind Subramanian y
Shang-Jin Wei, y “What Would a Development-Friendly WTO
Architecture Really Look Like?” (IMF Working Paper 03/153),
de Aaditya Mattoo y Arvind Subramanian, se encuentran a la
venta (US$15; véase la pag. 29). La version completa aparece
publicada en www.imf.org.

Arvind Subramanian
(izquierda) y Aaditya
Mattoo (derecha).
Mattoo observd

que “la clave para
instituir un sistema
como el que
proponemos es la
voluntad de los
paises industriales

y los paises en
desarrollo mas
grandes para
empezar a negociar
sobre los temas
importantes”.
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Conferencia en el BID

Sen pide que se dé mas importancia
a la ética en el desarrollo

Sen: “Es apremiante
la necesidad de
ampliar los
instrumentos que
generan un desarrollo
sostenible y en

€se proceso son
claramente
importantes la

ética y el civismo
participativos.”
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¢C6mo puede la comunidad del desarrollo promover el
uso de principios éticos en la causa del progreso econémico
y social? En su discurso inaugural de la Conferencia sobre
Etica y Desarrollo, celebrada el 16 de enero en el Banco
Interamericano de Desarrollo, Amartya Sen, Premio
Nobel de Economia, propuso que los ciudadanos se
involucren y apliquen principios éticos con més ahinco
para fomentar un desarrollo sostenible.

Sen observé que el tema
de la conferencia “no tiene
precedente en la historia de
los organismos financieros
internacionales” y elogi6 la
Iniciativa Interamericana de
Capital Social, Etica y Desa-
rrollo por ampliar el hori-
zonte intelectual de los
economistas y cientificos
sociales. La Iniciativa, puesta
en marcha en 2002 con el
apoyo de Enrigue Iglesias,
Presidente del BID, y el
respaldo del Gobierno de
Noruega, promueve la aplica-
cion de principios éticos en
el desarrollo de América La-
tina, mediante la participa-
cion de cientos de organiza-
ciones publicas y privadas.

SegUn Sen, en un breve plazo la Iniciativa ha permi-
tido “plantar firmemente la ética en los programas de
desarrollo” Es importante, recalco, reexaminar conti-
nuamente los temas espinosos, tomar nota de los Gl-
timos resultados y conocimientos en las areas afines
que sirven de base para la ética del desarrollo, y apro-
vechar los avances logrados para establecer nuevos
usos, aplicaciones y extensiones.

Especificamente, explico por qué en la actualidad es
particularmente necesario un analisis mas exhaustivo
de las necesidades de la ciudadania y sus efectos en ma-
teria de participacion. Tras recalcar que “mantener el
nivel de vida no es lo mismo que proteger el derecho
de las personas a poseer —o defender— aquello que
valoran” pidié que se considere a los individuos como
seres que razonan, cuyos puntos de vista, valores y li-
bertades son, de por si, importantes.

La responsabilidad social de las empresas
Knut Wollebaek, Embajador de Noruega en Estados
Unidos, sostuvo —al examinar las obligaciones éticas
de los gobiernos, la sociedad civil y las empresas pri-
vadas— que el fundamental traspaso de poder de los
gobiernos nacionales a los directorios de las empresas

seguramente continuara, y que ello debe traer aparejado
un incremento de la responsabilidad social de las em-
presas. Puesto que no basta con movilizar a los gobier-
nos y empresas para mejorar la situacion de los pobres,
sefiald, se requiere una sociedad civil mas comprometida,
para la que los valores éticos constituyan la base de las
instituciones internacionales.

La fuerza de una ética aplicada

Mirta Roses, Directora General de la Organizacion Pa-
namericana de la Salud, explico de qué manera la intro-
duccién de la ética ha ayudado a esa organizacion a
fijar prioridades para mejorar el acceso a los servicios
médicos. Patricio Aylwin, ex Presidente de Chile, abogd
por un enfoque mas amplio del desarrollo que incluya
un aspecto ético y espiritual, y explico que la politica de
crecimiento con equidad aplicada en su pais se reforz
mediante un dilogo y consenso nacional que contribu-
yeron a crear cambios positivos de la politica social en
las areas de atencion de la salud, remuneracion de traba-
jadores, vivienda y educacion.

Bernardo Kliksberg, Coordinador General de la Inicia-
tiva Interamericana de Capital Social, Etica y Desarrollo
del BID, describid la ética aplicada como “un instrumento
de cambio muy poderoso” y examind algunos proyectos
de desarrollo recientes, incluido el proyecto “Hambre
Cero” en Brasil, cuya finalidad es transformar el hambre,
que es un problema de salud, en un problema ético.

¢COmo puede contribuir la ética a resolver los pro-
blemas sociales y econémicos? El Reverendo John
McCullough, Director de World Church Service, sostuvo
que la ética nos lleva a indagar qué aspectos de la politica
de desarrollo contribuyen a la persistencia de la pobreza.
También debemos preguntarnos, indicd, si la comunidad
del desarrollo estd unida por una idea comun, como
puede aumentar la representacion de los marginados, y
con qué grado de transparencia quiere actuar en este
proceso. El Padre Gasper LoBiondo, Director del Centro
Woodstock de la Universidad de Georgetown, explico
que dicho centro, a través de un proyecto de economia
mundial y culturas, esta recopilando relatos sobre la vida
de los pobres para determinar cémo se ha incorporado
la ética en sus culturas y hacer que puedan controlar
mejor los efectos de la globalizacion sobre si mismos.

La globalizacion puede ayudar

Si bien coincidio en que “algo no esta funcionando bien
para los pobres” en la globalizacion, Donald Terry, Gerente
del Fondo Multilateral de Inversiones del BID (FOMIN),
centrd la mayoria de sus comentarios en las crecientes
remesas enviadas desde los paises ricos hacia los pobres,
una area en que la globalizacién, al reducir a la mitad los
costos de la tecnologia, de hecho ha acelerado este “com-
promiso ético y profundo” de los miembros de las fami-
lias. Retomando el argumento de Sen de que el principal
objetivo de la conferencia era examinar la forma de am-
pliar los instrumentos para un desarrollo sostenible, Terry
explicé que el FOMIN esta tratando de encauzar al menos
una parte de esas remesas hacia cuentas de ahorro.
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Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 31 de diciembre

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro
Argentina 20 septiembre 2003 19 septiembre 2006 8.981,00 7.151,00
Bolivia 2 abril 2003 1 abril 2004 85,75 21,43
Bosnia y Herzegovina 2 agosto 2002 31 diciembre 2003 67,60 12,00
Brasil 6 septiembre 2002 31 diciembre 2003 27.375,12 10.175,48
Bulgaria 27 febrero 2002 26 febrero 2004 240,00 52,00
Colombia 15 enero 2003 14 enero 2005 1.548,00 1.548,00
Croacia, Republica de 3 febrero 2003 2 abril 2004 105,88 105,88
Dominica 28 agosto 2002 27 febrero 2004 3,28 0,31
Ecuador 21 marzo 2003 20 abril 2004 151,00 90,60
Guatemala 18 junio 2003 15 marzo 2004 84,00 84,00
Jordania 3 julio 2002 2 julio 2004 85,28 74,62
Macedonia, ex Republica Yugoslava de 30 abril 2003 15 junio 2004 20,00 8,00
Paraguay 15 diciembre 2003 31 marzo 2005 50,00 50,00
Per(i 1 febrero 2002 29 febrero 2004 255,00 255,00
Republica Dominicana 29 agosto 2003 28 agosto 2005 437,80 350,24
Turquia 4 febrero 2002 31 diciembre 2004 12.821,20 1.701,00
Uruguay 1 abril 2002 31 marzo 2005 2.128,30 652,40
Total 54.439,21 22.331,96
Acuerdos en el marco del SAF
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2003 3.638,00 0,00
Serbia/Montenegro 14 mayo 2002 13 mayo 2005 650,00 350,00
Sri Lanka 18 abril 2003 17 abril 2006 144,40 123,73
Total 4.432,40 473,73
Acuerdos en el marco del SCLP
Albania 21 junio 2002 20 junio 2005 28,00 16,00
Armenia 23 mayo 2001 22 mayo 2004 69,00 19,00
Azerbaiyan 6 julio 2001 31 marzo 2005 80,45 38,61
Bangladesh 20 junio 2003 20 junio 2006 347,00 297,50
Benin 17 julio 2000 31 marzo 2004 27,00 1,35
Burkina Faso 11 junio 2003 10 junio 2006 24,08 20,64
Cabo Verde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 3,72
Camerun 21 diciembre 2000 20 diciembre 2004 111,42 31,83
Chad 7 enero 2000 6 enero 2004 47,60 5,20
Congo, RepUblica Democratica del 12 junio 2002 11 junio 2005 580,00 106,63
Cote d’lvoire 29 marzo 2002 28 marzo 2005 292,68 234,14
Dominica 29 diciembre 2003 28 diciembre 2006 7,69 5,33
Etiopia 22 marzo 2001 31 julio 2004 100,28 20,86
Gambia 18 julio 2002 17 julio 2005 20,22 17,33
Georgia 12 enero 2001 11 enero 2004 108,00 58,50
Ghana 9 mayo 2003 8 mayo 2006 184,50 131,80
Guinea 2 mayo 2001 1 mayo 2004 64,26 38,56
Guyana 20 septiembre 2002 19 marzo 2006 54,55 43,03
Kenya 21 noviembre 2003 20 noviembre 2006 175,00 150,00
Lesotho 9 marzo 2001 8 marzo 2004 24,50 7,00
Madagascar 1 marzo 2001 30 noviembre 2004 79,43 34,04
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2004 4511 32,23
Mauritania 18 julio 2003 17 julio 2006 6,44 5,52
Mongolia 28 septiembre 2001 31 julio 2005 28,49 16,28
Nepal 19 noviembre 2003 18 noviembre 2006 49,91 42,78
Nicaragua 13 diciembre 2002 12 diciembre 2005 97,50 69,64
Niger 22 diciembre 2000 30 junio 2004 59,20 8,44
Pakistan 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 1.033,70 344,56
Republica Democratica Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2005 31,70 13,58
Republica Kirguisa 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 73,40 28,68
Rwanda 12 agosto 2002 11 agosto 2005 4,00 2,86
Senegal 28 abril 2003 27 abril 2006 24,27 20,80
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 septiembre 2004 130,84 42,00
Sri Lanka 18 abril 2003 17 abril 2006 269,00 230,61
Tanzania 16 agosto 2003 15 agosto 2006 19,60 16,80
Tayikistan 11 diciembre 2002 10 diciembre 2005 65,00 49,00
Uganda 13 septiembre 2002 12 septiembre 2005 13,50 8,00
Vietnam 13 abril 2001 12 abril 2004 290,00 165,80
Total 4.675,96 2.378,65

SAF = Servicio ampliado del FMI.

SCLP = Servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.
En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento Financiero

Los paises miembros
que giran recursos
del FMI “compran”
monedas de otros
paises, o DEG, a

cambio de un monto

equivalente de su

moneda nacional.
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Schinasi: “La
estabilidad
financiera debe
definirse en funcién

de
del

la capacidad
sistema para

facilitar procesos
econémicos, aun

en

casos de

perturbaciones
externas o
desequilibrios
internos.”
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Documento de trabajo del FMI

¢Es responsabilidad de los bancos centrales la
estabilidad del mercado financiero?

E n las dos Ultimas décadas los bancos centrales
se han tornado cada vez méas poderosos. Hasta
fines de los afios ochenta, solo la Reserva Federal
de Estados Unidos, el Banco Federal de Alemania
y el Banco Na-
cional de Suiza
eran legalmente
independientes.
En los afos se-
tenta y ochenta,
a muchos ban-
cos centrales se
les encomendéd
la tarea de con-
trolar la infla-
cion mundial
que habia re-
puntado en ese
periodo. Pero
una inflacién
baja no garantiza la estabilidad financiera y actual-
mente los bancos centrales confrontan un nuevo
reto: cémo evitar ciclos de auge y caida provocados
por fuertes oscilaciones de los precios de los acti-
vos. En un nuevo documento de trabajo, Garry J.
Schinasi, Asesor del Departamento de Mercados
Internacionales de Capital del FMI, examina la
cambiante funcién de los bancos centrales en la
busqueda de la estabilidad financiera. Schinasi se
reunié con Christine Ebrahim-zadeh del Boletin
del FMI para conversar sobre su estudio basado en
la experiencia de Europa, Japén y Estados Unidos.

[ —

BoLETiIN DEL FMI: ¢(Por qué es oportuno analizar
este tema?

ScHinast: La funcién de los bancos centrales en la
estabilidad del mercado financiero es un tema im-
portante desde hace bastante tiempo. A principios
de los afios ochenta, Paul Volcker, el entonces Pre-
sidente de la Junta de Gobernadores de la Reserva
Federal, declar6 al Congreso de Estados Unidos
que el Sistema de la Reserva Federal era el garante
de la estabilidad financiera y el administrador de la
estabilidad monetaria. Acontecimientos recientes
como el establecimiento de la Unidn Econdmica

y Monetaria Europea, que centraliza la politica
monetaria pero descentraliza la politica del sistema
financiero, la creacién de una autoridad integrada
de supervision financiera en Japdn y la decision

de sustraerle al Banco de Inglaterra la tarea de
supervisar a los bancos confirman la actualidad

de este tema.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué es la estabilidad financiera?
¢Se refiere s6lo a la ausencia de crisis?

ScHinasi: La estabilidad financiera debe definirse en
funcion de la capacidad del sistema para facilitar
una asignacion eficiente de los recursos dentro de la
economia, en los diversos sectores y a lo largo del
tiempo, asi como la fijacién de precios para los
riesgos econémicos y financieros y asignacion de
los mismos. Un sistema financiero estable fomenta
la eficacia de otros procesos como la acumulacion
de riqueza y el crecimiento econdémico, que crean
prosperidad social y, por medio de mecanismos
automaticos corrigen perturbaciones externas y
desequilibrios crecientes.

Por tres motivos, la estabilidad financiera no debe
concebirse como algo que existe 0 no, sino como
un todo. Primero, los sistemas financieros son dina-
micos. Un sistema que en un momento se considera
estable podria no serlo en otro momento, segiin
la evolucion de otros factores dindmicos en los dm-
bitos tecnoldgico, politico y social. Segundo, hay
una dependencia mutua entre la estabilidad finan-
cieray la solidez de las instituciones y los mercados
financieros, y la eficacia de la infraestructura del
sector. Por ultimo, la estabilidad depende de la
confianza que inspira el sistema financiero e insti-
tuciones conexas, como el sistema juridico.

BoLETIN DEL FMI: ;De qué sirve concebir la estabi-
lidad financiera como un todo?

ScHINAsI: Permite detectar problemas de acuerdo
con su intensidad, alcance y la amenaza que repre-
sentan para la estabilidad sistémica. Estos proble-
mas pueden clasificarse en las siguientes categorias:

« Los que afectan a una sola institucién o mer-
cado y que probablemente no tendran consecuen-
cias sistémicas para el sistema bancario o el sistema
financiero.

« Los que afectan a varias instituciones relati-
vamente importantes y podrian tener efectos
secundarios y de contagio en un subconjunto
de instituciones y mercados.

« Los que probablemente se propagaran a
muchos tipos de instituciones financieras y que
afectardn mercados que normalmente no con-
vergen en la gestion de la liquidez, por ejemplo,
los mercados a término, el interbancario e
incluso el bursatil.

Cada una de estas categorias requiere su propio
diagndstico y respuesta de politica, desde “no
hacer nada”, e intensificar la supervisién de una
institucion o mercado determinado, hasta inyectar



liquidez para atenuar tensiones o intervenir en ins-
tituciones especificas.

BoLETIN DEL FMI: ¢Es natural que los bancos cen-
trales ejerzan la funcion de garantizar la estabilidad
financiera?

ScHinasi: Tienen varias funciones naturales, entre
ellas la de garantizar la estabilidad financiera. Pri-
mero, por ley, solo el banco central puede propor-
cionar el medio de pago y liquidez inmediata. Ade-
mas, solo el banco central puede emitir moneda
de curso legal sin valor intrinseco pero de acepta-
cién universal que confiera caracter definitivo a

los pagos. Puesto que las finanzas estan estrecha-
mente relacionadas con el valor y la estabilidad de
este dinero fiduciario, en principio hay un vinculo
directo entre la estabilidad monetaria y la estabi-
lidad financiera.

La segunda funcidn natural es velar por el eficaz
funcionamiento del sistema nacional de pagos para
evitar los riesgos sistémicos definidos como la po-
sibilidad de que los problemas de un banco reper-
cutan en otros ocasionando cuellos de botella en
los pagos que socavan la actividad econdmica. Por
ser el ndcleo de la economia y del mercado finan-
ciero, el sistema de pagos ha sido objeto de muchos
debates, politicas y reformas. Gracias a la labor del
G-10, actualmente contamos con sistemas de liqui-
dacion bruta en tiempo real que procuran evitar
que la quiebra de una institucién surta un efecto de
cascada en el sistema de pagos.

La tercera funcién natural se relaciona con la es-
tabilidad monetaria. El sistema bancario es el meca-
nismo a través del cual la politica monetaria afecta,
en primera instancia, a la economia real. Si el sis-
tema bancario experimenta apuros, al banco central
le resultara mas dificil proporcionar el grado de li-
quidez que considere necesario para alcanzar los
objetivos monetarios. Exclusivamente por ese mo-
tivo, el banco central tiene un interés natural en la
solidez de las instituciones financieras y la estabi-
lidad del sistema financiero, y en poder ejercer in-
fluencia en las medidas correctivas.

Existe otro vinculo explicito entre la estabilidad
monetaria y la estabilidad financiera. Cuando se
pierde la estabilidad financiera, la fe y la confianza
se derrumban y todos tratan de obtener liquidez
—siendo el dinero fiduciario el activo mas liqui-
do—, lo cual contrae la oferta monetaria. Si se per-
mite que este proceso continlie puede producirse
una fuerte contraccion de los agregados moneta-
rios, incluido el dinero bancario que, en Gltima ins-
tancia, puede reducir la actividad econémica.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué autoridad o atribuciones
requiere el banco central para desempefiar estas ta-
reas eficazmente?

ScHINAsI: La mayoria ya cuenta con parte de lo que
necesitan, por ejemplo, un conocimiento profundo
de las principales instituciones y de la supervision
del sistema nacional de pagos. Lo que parece hacer
falta en muchos casos es un mandato claro de ga-
rantizar la estabilidad financiera. El banco necesita
poder obtener informacion por cuenta propia
sobre la solidez de sus principales contrapartes

(las grandes instituciones financieras) en parte por
prudencia pero también para comprender la situa-
cion del mercado financiero, sobre todo en perio-
dos de tension.

El Banco Central Europeo (BCE), creado recien-
temente como institucion supranacional encargada
de administrar la moneda de 12 paises, es el ejem-
plo perfecto. En gran medida, el Banco Central de
Alemania sirvio de modelo para el BCE, tanto en
lo tedrico como en la practica. Antes de crearse la
zona del euro era un banco central en sentido es-
tricto y su Gnico objetivo, mantener la estabilidad
del marco aleméan, equivalia a mantener la estabi-
lidad de los precios. En la préactica, pese a que una
oficina de supervision federal tenia la responsabi-
lidad oficial por la supervision, realizaba también
una funcién de supervisién de facto recopilando
todos los datos necesarios para llevar una buena
supervision bancaria y, por ley, entregaba esa infor-
macién a la oficina de supervisién federal. Interve-
nia muy directamente y ejercia un papel central en
la supervision.

La finalidad del BCE, en cambio, es garantizar la
estabilidad de los precios. Su papel en la estabilidad
financiera es muy reducido y se limita a velar por el
eficaz funcionamiento del sistema de liquidacion
del euro (TARGET) y no el del sistema financiero.
La mayoria de las atribuciones de la supervision
bancaria se delega a los bancos centrales de los doce
paises europeos. El Sistema de la Reserva Federal
de Estados Unidos, en cambio, tiene un mandato
amplio y entre sus funciones se cuentan la regula-
cion y supervision de sectores clave de los mercados
financieros, tanto internos como internacionales.
El sistema del Reino Unido es un término medio:
el Banco de Inglaterra ejerce la funcion de presta-
mista de Gltimo recurso y se ocupa de la estabi-
lidad financiera pero ya no se encarga de la super-
visién bancaria.

BoLETIN DEL FMI: ;Hasta donde puede llegar la in-
tervencion del banco central para salvaguardar la
estabilidad financiera?

ScHINAsI: Le citaré tres ejemplos. El primero es el
desplome del Banco Barings en 1995, en que el
Banco de Inglaterra y otras entidades oficiales, in-
cluido el Tesoro, decidieron que Barings no tenia
importancia sistémica por ser un banco de tamafio
mediano que no ocupaba un lugar preponderante
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en el sistema de pagos del Reino Unido. Ya que el
Banco de Inglaterra ejercia el papel de supervision
en esa época, comprendia, al parecer, la relacion
entre Barings y el Reino Unido y sus homologos
europeos, y un fin de semana llegd a la conclusién
de que la quiebra era admisible. Si hubiese apareci-
do un comprador viable en esos dias el Banco de
Inglaterra lo habria recibido feliz. La funcion del
banco central en ese caso fue decidir que la institu-
cién no era suficientemente importante para el sis-
tema financiero nacional o europeo.

El segundo ejemplo es la intervencion en 1998
del Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos
para coordinar el rescate privado de LTCM, un fondo
de inversion especulativa valorado en US$4.000 mi-
llones. Dos razones explican por qué la Reserva
Federal coordind este rescate y redujo la tasa de in-
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mantener la estabilidad monetaria. De venirse abajo
la bolsa era probable que la economia de Hong Kong
sufriera problemas sistémicos de gran alcance.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué otras medidas imprimirian
mayor eficacia a los bancos centrales?

ScHinasl: Una opcion es racionalizar los mandatos
expresos de estabilidad financiera, que varian de pais
a pais. En este sentido el BCE es un extremo ya que
el Tratado de Maastricht le permite supervisar la es-
tabilidad financiera sélo cuando ello pueda afectar
al sistema TARGET. Ello deja ciertos vacios en la su-
pervisién, y quizas incluso en la reglamentacion de
los mercados paneuropeos Yy los sistemas bancarios
de Europa cuya integracidon esta en marcha. Para
poder otorgarle al BCE un papel central en la estabi-
lidad financiera o en la supervisién bancaria habria
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Conferencia en Singapur
¢Reactivacion en Asia?

as de 30 autoridades econémicas, investiga-

dores, analistas de mercado y periodistas
de las principales economias de la Asociacién de
Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN), a saber,
Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia,
y de Chinay Japon se reunieron en Singapur para
analizar “los retos y las oportunidades econémicas
de Asia”. En este seminario, celebrado los dias 11y
12 de diciembre de 2003 y auspiciado por el FMI,
se pronostico un futuro dindmico para la region
siempre que ésta pueda reaccionar con mayor espi-
ritu de empresa e innovacion frente al entorno
mundial cada vez mas competitivo.

Desde principios de los afios ochenta y hasta me-
diados de los noventa, las principales economias de
ASEAN vy las recientemente industrializadas han
acelerado su tasa de crecimiento a pasos agigantados,
han atraido una inversién internacional sin prece-
dentes, han alcanzado la estabilidad macroeconé-
mica y han reducido la pobreza. Estos notables
resultados se interrumpieron, sin embargo, con la
crisis de 1997-98, dejando a la region mas caracte-
rizada por una deficiencia estructural que por
un milagro.

La interrupcion fue relativamente breve y aunque
algunas economias siguen siendo fragiles, Asia esta
una vez méas desempefiando un papel central en
apoyo del crecimiento mundial. Este afio, los paises
asiaticos en desarrollo, con una tasa de crecimiento
proyectada no menor del 6,5% e impulsada, esta
vez, por China e India, encabezaran la clasificacion
regional por cuarto afio consecutivo. Actualmente
Asia genera un tercio del producto mundial, un
quinto de las exportaciones mundiales y atrae un
tercio de la inversidn extranjera directa en los mer-
cados emergentes.

Contra este telon de fondo, los participantes del
seminario se mostraron entusiastas y confiados con

respecto al futuro de la region, pero al mismo tiempo
convencidos de que el fuerte aumento de la compe-
tencia en la economia mundial no admite rigideces
ni despreocupacién. Estimaron que no puede vol-
verse al “antiguo” modelo de crecimiento vigoroso
de Asia Oriental basado en la exportacidn, el uso in-
tensivo de recursos, el capitalismo dirigista y en una
rigida jerarquia empresarial y organizaciones buro-
craticas. Debido a la mayor integracion mundial de
China e India, las exportaciones de los mercados
emergentes mas pequefios de Asia han perdido im-
pulso. Ademas, la mayor facilidad para el flujo de
capitales ha restado viabilidad a los regimenes cam-
biarios fijos que antes ayudaban a conservar los mer-
cados de exportacion y a atraer inversion extranjera
directa, y, en muchos casos, los préstamos en mora
siguen agobiando al sistema financiero. Lo que se
requiere, afirmaron los participantes, es una nueva
mentalidad que promueva el espiritu de empresa y
de innovacion en un entorno maés globalizado.

Nuevos modelos de desarrollo

¢COmo seria un modelo de desarrollo que repre-
sente esa nueva mentalidad? EI modelo dualista de
Tailandia que se apoya en la demanda interna y las
exportaciones y asigna importancia especial al desa-
rrollo rural suscitd considerable interés. Algunos
participantes instaron a las autoridades econdmicas
a aprovechar la creciente riqueza del consumidor
nacional. Otros advirtieron que una estrategia fiscal
de ese tipo generaria una excesiva acumulacién de
pasivos contingentes para el Estado y la reduccién
de la pobreza se quedaria sobre el papel. Hubo am-
plio acuerdo en que, independientemente del nuevo
modelo de desarrollo que se adopte, una distribu-
cion més equitativa del ingreso es esencial para
mantener la estabilidad politica y la armonia social.

Por el lado de la oferta, los participantes subra-
yaron el papel de la innovacidon empresarial para
potenciar activamente la participacion de la regién
en la actual economia mundial basada en el conoci-
miento y el uso intensivo de tecnologia. Algunos
opinaron que el mundo esta dominado por em-
presas internacionales sin vinculos a ningun pais
en particular y con posibilidades de subcontratar la
mayoria de sus operaciones. En ese entorno, una
empresa nacional suele ser solo un eslabon de una
compleja cadena productiva.

Varios participantes aconsejaron que las economias
de Asia centren la atencion en los puntos fuertes y
busquen oportunidades para ascender en la cadena
de valor. Al respecto, citaron las empresas informa-
ticas mas competitivas y rentables de Estados



Unidos que se dedican a la investigacion, el desa-
rrollo y el servicio posventa, y subcontratan activi-
dades que afiaden menos valor, como la fabricacion
de repuestos y componentes. Este enfoque modular
se diferencia notablemente del enfoque integrado

y menos rentable de las empresas japonesas que de-
dican recursos propios a todos los niveles. Pero no
todos los participantes recomendaron lanzarse a
fabricar productos de la mas alta categoria y sefia-
laron que siempre habra demanda para producir
alimentos y satisfacer otras necesidades bésicas.

Replantear la funcion del Estado

Para un nuevo modelo de desarrollo probablemente
se requiera también una nueva funcién estatal. Tanto
los investigadores como los analistas convinieron en
que una politica industrial en que el Estado decide
qué producir para luego fomentar la inversion en la
capacidad manufacturera ya no es pertinente. La
politica econémica debe enfocarse hacia los insumos
y el Estado debe invertir en adiestramiento e investi-
gacién tecnoldgica, infraestructura urbana para
atraer trabajadores del conocimiento, y fomento de
un entorno abierto y competitivo.

Los participantes también observaron que el ciclo
de vida de ciertos productos, sobre todo los electrd-
nicos y los de informaética, es mas corto. Para que
las economias menos avanzadas puedan empezar a
afiadir mas valor, el Estado debe crear incentivos
que reduzcan las barreras para la entrada y salida de
empresas e incrementen la movilidad de la mano de
obra. Concretamente, es necesario desarrollar los
mercados de capital de riesgo para fomentar la en-
trada de empresas, adoptar una ley de quiebras que
facilite las salidas, y crear regimenes de pensiones y
prestaciones flexibles. También es menester establecer
instituciones sélidas capaces de proteger los dere-
chos de propiedad, defender el estado de derecho,

Programa y participantes J. Soedradjad Djiyvand_ono, Institute of Defense and
Strategic Studies, Singapur; ex-gobernador del Banco

Primera sesion: Desafios econémicos de Asia
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Nibhat Bhukhanasut,
Jim Walker, Risaburo
Nezu y Shahid Yusuf
(de izquierda a
derecha) examinan
modelos alternativos
para el crecimiento
sostenible en Asia.

Un nuevo modelo para la gestion de las
reformas

¢Debe interpretarse que la pujanza de Asia basada en
un nuevo modelo de desarrollo implica que el temario
de trabajo poscrisis de Asia, concretamente, reformar
el sistema financiero y empresarial, ya no se considera
importante? Ese fue el tema que examiné Andrew
Sheng (Presidente de la Comision de Valores y Futuros
de Hong Kong) en su ponencia “Gestién del proceso
de reforma financiera y equilibrio econémico”.

Las economias de Asia han superado un largo y
doloroso ajuste que parece haber producido benefi-
cios parciales y temporales. EI temor actual es que se
haya perdido interés en la reforma. ;Estan los paises
en condiciones de suspender las reformas empresa-
rial y del sector financiero? La respuesta inequivoca
de los participantes fue negativa y sefialaron que
los planes de reforma siguen vigentes y que cada
economia debe seguir adelante.

No obstante, los participantes reconocieron que la
reforma también exige cambiar actitudes arraigadas
de interesados que, con frecuencia, persiguen obje-
tivos contrarios. No cabe duda de que el proceso es
complejo y que quizas se requiera otra generacion
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para completarlo. Varios participantes subrayaron
la importancia de la secuencia de las reformas y
de establecer etapas estratégicas para administrar-
la, y recomendaron a las autoridades fijar unas
pocas prioridades a la vez y velar por que las enti-
dades regulatorias coordinen sus esfuerzos.

El entorno mundial también impone cambios
y exige al sector publico ser mas flexible y capaz
de conocer e incorporar las opiniones de los afec-
tados. Los encargados de la politica econémica y
los supervisores de diversas disciplinas, ya sean
economistas, abogados, contadores, cientificos del
area politica o social o ecologistas, ya no pueden
trabajar aisladamente si lo que se pretende es
efectuar cambios. Un participante recomendé
que se adaptasen las estructuras burocraticas je-
rarquicas a la gestion matricial para obligar a los
tecndcratas a buscar e incorporar la informacién
y los requisitos entre sus homologos, en lugar de
centrarse Unicamente en sus propios &mbitos fun-
cionales. Aungue no hubo consenso con respecto
al mejor enfoque a seguir, la propuesta de responsa-
bilizar a los funcionarios publicos por el éxito del
proceso global de reforma obtuvo respaldo.

Intensificar la integracion econémica

Uno de los temas mas polémicos y debatidos du-
rante el seminario fue la coordinacion regional en
la administracion de los tipos de cambio y, dado el
ingreso de China en la Organizacién Mundial del
Comercio, el nivel actual del renminbi y de las otras
monedas asiaticas. Haruhiko Kuroda (Asesor espe-
cial del Primer Ministro de Japon), quien encabez6
este debate, pronunci6 el discurso principal sobre la
estabilidad de los regimenes cambiarios en Asia
oriental. Como era de esperar, no se llegd a un
acuerdo con respecto a este tema.

No obstante, surgio amplio consenso sobre otras
facetas de la creciente interdependencia e integra-
cion econdmicas de Asia. Los participantes conside-
raron que China e India, junto con Estados Unidos,
seran los motores del fuerte crecimiento de Asia'y
que el papel de Japén ira disminuyendo. Conscientes
de que las importaciones chinas de los principales
paises de la ASEAN han aumentado a una tasa anual
media del 14% en la Gltima década, los participantes
prestaron més atencion a las oportunidades de la in-
tensificacion de la integracion regional, concreta-
mente una mayor demanda intrarregional y aumen-
tos en la productividad, y menos en los problemas
de la competencia entre esos poderosos vecinos.

Aunque es posible que el nacionalismo haya im-
pulsado el reciente auge del regionalismo en Asia, la
mayoria de los participantes consideraron que ello
es una respuesta natural a los reveses de la Ronda
de Doha y a tendencias similares en otras regiones.

En una mesa redonda final, Haruhiko Kuroda, Tan Sri Noordin
Sopiee y Ammar Siamwala (de izquierda a derecha)
discuten las medidas que debe tomar Asia para superar

sus dificultades y la funcién que podria desempefiar el FMI.

Sefialaron la importante contribucién del didlogo
sobre politica regional a la cooperacion econémica
(por ejemplo, la zona de libre comercio de Asia), la
reforma institucional (el mercado de bonos de Asia)
y el respaldo a la estabilidad financiera (un “no” im-
plicito a la devaluacion competitiva). Insistieron en
que la integracion de Asia debe considerarse como
un paso constructivo hacia la integracién mundial
y no un sintoma de proteccionismo. Asimismo,
varios participantes advirtieron que los acuerdos
regionales y bilaterales podrian crear incoherencias
en el temario de trabajo mundial, sobre todo si los
mismos son resultado de inquietudes meramente
politicas o de seguridad.

¢Qué puede aportar el FMI?

Varios participantes sefialaron que a medida que
Asia supere los obstaculos que enfrenta, habra mar-
gen para que el FMI amplie su asesoramiento a los
paises miembros. La institucién puede valerse de su
experiencia internacional, las ensefianzas de las eco-
nomias avanzadas y de América Latina, y la propia
experiencia de reforma de Asia para explicar qué hay
que reformar y como hacerlo. EI FMI puede subrayar
la importancia de que la comunicacion sea claray
abierta y explicar los objetivos de la reforma y las
medidas necesarias para alcanzar los objetivos. Los
participantes manifestaron interés en aprender de la
experiencia en la zona del euro con la secuencia de
medidas adoptadas en las distintas esferas de la inte-
gracién regional —comercio, inversién y uniéon mo-
netaria— antes de proceder a la plena integracion.
Por altimo, los participantes opinaron que el FMI
no debe dudar en ofrecer una “hoja de ruta” para la
reforma y asesoramiento de politica que pueda con-
tradecir las ideas de las autoridades nacionales. m

Kanitta Meesook
Departamento de Relaciones Externas del FMI
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