Kahler saluda a un grupo de

Gira conjunta por Africa
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Kohler, Wolfensohn y autoridades africanas
analizan los problemas econémicos de la region

n una visita conjunta sin precedente a los paises

de Africa al sur del Sahara, del 20 al 25 de febrero
el Director Gerente del FMI, Horst Kohler, y el Presi-
dente del Banco Mundial, James Wolfensohn, se reu-
nieron con autoridades africanas para analizar los
apremiantes problemas econémicos de la region, y
coincidieron en que es necesario adoptar un nuevo
enfoque para alcanzar un mayor crecimiento econé-
mico y reducir la pobreza. Kéhler y Wolfensohn se
reunieron en Mali con jefes de Estado de Africa occi-
dental y central, y posteriormente en Tanzania con
jefes de Estado de Africa oriental y meridional. Asi-
mismo, viajaron a Nigeria y Kenya para reunirse con
los jefes de Estado de esos paises.

En una conferencia sobre pobreza, educacién y
salud infantil organizada en Londres el 26 de febrero,
Kohler present6 una sintesis de las reuniones con las
autoridades africanas, y sefialé que, durante las dis-
cusiones le llamé la atencion que, cada vez mds, los
lideres reconocen su propia responsabilidad de corre-
gir las causas internas de la pobreza. Sefial6 que los
avances de la regién se concentran en tres campos:

nifios al llegar a Mali (der.)
y es recibido por el
Primer Ministro de Mali,
Mande Sidibe (abajo).

& . ?

De izq. a der.: Horst Kéhler, Director Gerente del FMI;
James Wolfensohn, Presidente del Banco Mundial y
Alpha Oumar Konaré, Presidente de Malli.

» Hay conciencia en Africa de que toda estrategia
para reducir la pobreza debe cimentarse en la paz, la
democracia y el buen gobierno.

+ Se reconoce que las perspectivas de un rapido
crecimiento dependen de la capacidad de los paises
para estimular la creatividad de sus pueblos.

+ Las autoridades africanas estdn cada vez mds
conscientes de que es indispensable reforzar la coope-
racion e integracion regionales para incrementar la
competitividad de sus economias.

(Enla pag. 71 se resumen las declaraciones de
Kohler en Londres.)

Reuniéon en Bamako

Durante la gira, que se inici6 en Bamako, Mali, el 20
de febrero, Kohler y Wolfensohn analizaron el grave
problema de la deuda y de la pobreza de Africa con
diez lideres de Africa occidental, en una reunién aus-
piciada por Alpha Oumar Konaré, Presidente de Mali
y actual jefe de la Comunidad Econdémica de los Esta-
dos de Africa Occidental (CEDEAQ). También asis-
tieron los siguientes presidentes: Omar Bongo de
Gabon, Blaise Compaoré de Burkina Faso, Ahmed
Tejan Kabbah de Sierra Leona, John Kufuor de Ghana,
Antonio Mascarenhas Monteiro de Cabo Verde,
Olusegun Obasanjo de Nigeria, Didier Ratsiraka de
Madagascar, Mamadou Tanja de Nigeria y Abdoulaye
Wade de Senegal. Tras la reunién, Kohler senalé que
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De izq. a der., Horst Kshler con el Presidente de Niger, Mamadou
Tanja, el Presidente de Gabén, Omar Bongo y Alpha Oumar Konaré.

las conversaciones representaron un gran paso hacia
un nuevo enfoque para luchar contra la pobreza.

Al dia siguiente, Kohler y Wolfensohn se reunie-
ron con Abdelaziz Bouteflika y Thabo Mbeki, Presi-
dentes de Argelia y Sudafrica, respectivamente, y con
los Presidentes de Mali y Nigeria para analizar la
propuesta presentada por los Presidentes Bouteflika,
Mbeki y Obasanjo en la conferencia del Foro Econé-
mico Mundial celebrada en enero en Davos, Suiza.
Kohler declaré posteriormente en Londres que este
programa es el resultado de una visién y un pro-
grama de trabajo genuinamente africanos para el fu-
turo del continente. Agreg6 que tiene por objeto
lograr una tasa anual de crecimiento econémico
de al menos un 7%, duplicar la proporcién de las
exportaciones africanas en el volumen mundial en
los préximos cinco afios y alcanzar los objetivos in-
ternacionales de desarrollo mas rapidamente. Por
altimo, senal6 que el programa contempla medidas
para acelerar la lucha contra el SIDA y otras enfer-
medades, y mejorar la tecnologia de la informacién
y las comunicaciones.

El 22 de febrero, Kohler y Wolfensohn se reunie-
ron en Abuja con el Presidente Obasanjo, otras altas
autoridades y parlamentarios nigerianos. En la con-
ferencia de prensa conjunta que ofrecieron al tér-
mino de la visita subrayaron que reconocen la im-
portancia de la economia de Nigeria para Africa y
que desean respaldar la naciente democracia del pais
para que pueda hacer frente a los grandes problemas
economicos. Por su parte, las autoridades nigeria-
nas manifestaron su firme compromiso de traba-
jar mancomunadamente con las instituciones
financieras internacionales.

Reuniones en Tanzania

Tras una reunioén en Dar es-Salam, con los lideres
de 12 paises de Africa oriental y meridional, el Presi-
dente de Tanzania, Benjamin Mkapa, declar6 el 23
de febrero que los lideres africanos aceptan que la
responsabilidad primordial por el desarrollo econ6-

mico del continente recae sobre ellos.
Estan de acuerdo en que deben mejo-
rar la infraestructura para fomentar la
inversién extranjera y deben suprimir
las barreras regionales al comercio.
Mkapa pidi6 al FMI y al Banco Mun-
dial que promuevan la apertura de

los mercados a los bienes africanos.
Kohler y Wolfensohn manifestaron su
solido respaldo a este enfoque y su vo-
luntad de defender los intereses de
Africa ante la comunidad internacio-
nal. Kohler subray6 que abriendo sus
mercados a los productos de los paises
pobres, las economias avanzadas de-
mostrardn su compromiso de reducir
la pobreza en el mundo.

Asimismo, Kohler destacé que el
FMI estéd procurando simplificar las condiciones vin-
culadas al crédito que ofrece la institucién y adaptarlas
mejor a las circunstancias de cada pais.

Goodall Gondwe, Director del Departamento de
Africa del FMI recalcé que el continente se ha bene-
ficiado poco de la globalizacién y que debe reorien-
tar su postura para aprovechar las ventajas que ésta
ofrece. Indic6 que durante la reunion, los lideres
africanos habian abordado temas como la calidad de
gobierno, la resolucién de conflictos y las formas de
atraer inversiones extranjeras. Pese a que Gondwe
senal6 que la condonacién de toda la deuda no era
una opcidn, explicé que Kohler habia hecho hinca-
pié en que actualmente se estd revisando detenida-
mente la condicionalidad de los programas que res-
palda el FMI. Senialé que el objetivo es reducir el
numero de condiciones, aunque no suprimirlas to-
talmente. Es preciso que Africa obtenga mejores re-
sultados y para ello se deben redoblar los esfuerzos;
queremos saber lo cada uno puede hacer para acele-
rar el crecimiento econémico y reducir la pobreza
de la region, dijo Gondwe. El Vicepresidente del
Banco Mundial para Africa, Callisto Madavo, mani-
festé que tanto el Banco como el FMI desean respal-
dar programas que realmente incrementen las
tasas de crecimiento y reduzcan la pobreza.

También asistieron a la reunién los Presidentes
de Eritrea, Issaias Afewerki; Zambia, Frederick
Chiluba; Mozambique, Joaquim Chissano; Rwanda,
Paul Kagame; Sudafrica, Thabo Mbeki; Botswana,
Festus Mogae; Kenya, Daniel arap Moi; Zimbabwe,
Robert Mugabe; Malawi, Bakili Muluzi; Uganda,
Yoweri Museveni, y el Primer Ministro de Etiopia,
Meles Zenawi.

Tras la reunién en Dar es-Salam, Kohler y
Wolfensohn concluyeron su gira en Nairobi. Alli se
reunieron el 25 de febrero con el Presidente de Kenya,
Daniel arap Moi, quien afirmé que la “muy fructi-
fera” reunién se centré principalmente en la coope-
racién econdémica entre las dos instituciones y
su gobierno. M



Discurso de Kohler en Londres

La apertura de los mercados a los paises pobres
es la prueba crucial para reducir la pobreza

continuacion se transcriben fragmentos editados

de un discurso del Director Gerente del FMI,
Horst Kéhler, en la conferencia sobre la pobreza, la
educacion y la salud infantil, celebrada en Londres, el
26 de febrero. El texto completo, en inglés, se publica
en www.imf.org.

Nos une hoy la conviccién de que la pobreza ge-
neralizada en un contexto de prosperidad mundial
es insostenible y moralmente inaceptable. Coincidi-
mos en que la pobreza mundial es el gran desafio del
siglo XXI. Acertadamente las Naciones Unidas han
establecido metas concretas para el afio 2015 en
educacidn, salud, medio ambiente y reduccién de la
pobreza, con el objetivo global de quebrar el ciclo de
la pobreza mundial en esta generacion. El FMI estd
resuelto a participar activamente en este esfuerzo, en
el marco de sus competencias especificas.

Viaje a Africa al sur del Sahara

A través de las conversaciones que el Presidente del
Banco Mundial, Jim Wolfensohn, y yo mantuvimos
la semana pasada con 22 jefes de Estado de Africa
al sur del Sahara pude comprobar que éstos recono-
cen cada vez mds su responsabilidad de afrontar las
causas internas de la pobreza.

+ Primero, hay conciencia en Africa de que todo
esfuerzo por reducir la pobreza debe comenzar con
la instauracion de la paz, la democracia y el buen
gobierno en cada pais. La crisis de derecho, los con-
flictos armados, la mala gestién y la corrupcién
son obstdculos fundamentales al crecimiento y
el desarrollo.

+ Segundo, se reconoce que las perspectivas de lo-
grar un crecimiento répido —indispensable para re-
ducir la pobreza— dependeran de la capacidad de
estos paises para incentivar la energfa creativa de su
gente. Los lideres africanos saben que no hay otra
opcién que la integracion en la economia mundial
para respaldar este proceso. Para ello se requieren
inversiones en capital humano e infraestructura,
asi como politicas econémicas e instituciones ade-
cuadas. Especificamente, se requiere un entorno
econdmico que aliente la inversién privada.

« Tercero, hay cada vez mayor conciencia entre los
lideres africanos de que es indispensable una mayor
cooperacion e integracion regionales para que sus
economias sean mas competitivas.

Me alienta ver que esta surgiendo un liderazgo co-
lectivo en Africa, orientado a lograr un crecimiento
sostenido de 7% anual como minimo, duplicar la
participacién de Africa en las exportaciones mun-
diales en los préximos cinco anos y acelerar el logro
de los objetivos internacionales de desarrollo. Jim
Wolfensohn y yo hemos expresado claramente nues-

tra determinacién de respaldar esta visién y este
plan de trabajo de Africa (véase también la pag. 70).

Papel de los paises industriales

A mi juicio, la prueba crucial de credibilidad del res-
paldo internacional a la lucha contra la pobreza reside
en la cuestion de la apertura de los mercados a los
paises mds pobres, y en el cumplimiento de la pro-
mesa de aumentar la asistencia oficial para el desa-
rrollo. La ampliacion del acceso a los mercados sigue
siendo la mejor forma de que los paises pobres parti-
cipen en la prosperidad mundial. Los principales
paises industriales tienen el deber de iniciar una nueva
ronda de negociaciones comerciales multilaterales en
el seno de la Organizacién Mundial del Comercio.
Ademds, para ayudar a quienes mds lo necesitan,

los paises ricos deberian conceder a los paises mas
pobres libre acceso a sus mercados, acceso que debe-
ria abarcar los productos de mayor interés para
estos dltimos.

Hace mads de 30 afios, las Naciones Unidas adop-
taron la propuesta de la Comisién Pearson: los prin-
cipales donantes deberfan proporcionar por lo me-
nos el 0,7% del PNB en cardcter de asistencia oficial
para el desarrollo. Aunque muchos paises miembros
de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econdémicos (OCDE) han tomado esta meta como
punto de referencia, en la practica los flujos bilatera-
les de ayuda de los paises de la OCDE han sido alre-
dedor de US$100.000 millones anuales inferiores a
la meta.

Las Naciones Unidas realizardn una conferencia
sobre el financiamiento para el desarrollo en el se-
gundo trimestre de 2002 (véase Boletin del FMI, 26 de

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracién cargos
26 de febrero 4,29 4,29 4,97
5 de marzo 4,27 4,27 4,95

La tasa de interés del DEG vy la tasa de remuneracion se calculan
como promedio ponderado de las tasas de interés de determina-
dos 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. La tasa de remune-
racién es la tasa de rentabilidad del saldo remunerado de los
paises miembros en el tramo de reserva. La tasa de cargos, una
proporcién 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 bésicas
de remuneraci6n y de cargos se ajustan ademds con arreglo a
los mecanismos de distribucién de la carga. Las tasas mas re-
cientes pueden obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171

o consultando Internet (www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?22001).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

FMI:lel1 3]

A mi juicio, la
prueba crucial
de credibilidad
del respaldo
internacional
a la lucha
contra la
probreza
reside en la
cuestion de la
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los paises mas
pobres, y en el
cumplimiento
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de aumentar
la asistencia
oficial para
el 'desarrollo.
—Kohler
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La lucha contra
la pobreza
requiere coraje,
determinacién
y esfuerzos
sostenidos,
y sélo tendra
éxito si se
basa en una
estrategia
disefiada por
el propio pais.
—Kohler
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febrero, pdg. 53). Anticipindome a este evento, me
uno a la campana por movilizar el respaldo publico
para que los paises de la OCDE lleguen a la meta del
0,7% del PNB dentro de esta década.

Papel del FMI

En las Reuniones Anuales que celebramos el afio
pasado en Praga, los 182 paises miembros del FMI
subrayaron que hoy mds que nunca la globalizacién
exige cooperacion, e instituciones que organicen esa
cooperacion. Quisiera recalcar que es intencién del
FMI trabajar mancomunadamente para que la
globalizacién beneficie a todos.

Para que este esfuerzo sea més eficaz, el FMI se
estd adaptando ante las ensefianzas que recoge de
su experiencia y los cambios en el contexto mundial.
Hemos aprendido que los paises no pueden resolver
todo al mismo tiempo. Estamos simplificando la
condicionalidad, para abrir el camino a una mayor
identificacién de los paises con los programas y a la
aplicacién sostenida de estos ultimos. A su vez, el
FMI debe reorientar su actividad: debe concentrarse
en la estabilidad macroeconémica y en el sector fi-
nanciero, que son esenciales para el crecimiento sos-
tenido. También debe ayudar a los paises a aprove-
char las oportunidades que ofrecen los mercados
mundiales. Los acontecimientos recientes dejan
ver con mas claridad que nunca que el FMI debe
esforzarse mds por hallar respuestas a los riesgos de
volatilidad de los flujos internacionales de capital.

Dentro de esta nueva orientacién, el FMI debe
formar parte de una concepcion integrada de la
comunidad internacional frente a la globalizacién,
concepcién que debe reconocer que la dimensién
social no puede escindirse de la econdémica. Nuestra
concepcién también debe reflejar el hecho de que
todos compartimos el mismo mundo. Esto significa
que los pobres deben ser socios y participantes de
pleno derecho, pero a la vez significa que la pobreza
es un problema que incumbe a todos. Actuando
en el marco de esta concepcidn, el FMI debe tener
en cuenta las cuestiones que se plantean fuera de
los &mbitos basicos de su competencia y comple-
mentar la tarea de los organismos responsables de
cada cuestion.

La pobreza y el alivio de la deuda

El alivio de la deuda es, decididamente, una parte
importante de todo plan integral para luchar contra
la pobreza. El FMI y el Banco Mundial, en el marco
de la Iniciativa reforzada para los paises pobres muy
endeudados (PPME) han proporcionado alivio a

22 paises pobres el afio pasado. A su vez, el Reino
Unido y varios otros paises han decidido condonar
el 100% de sus créditos bilaterales en el contexto de
dicha Iniciativa. Pero el alivio de la deuda no puede
verse como una panacea. El crédito es un elemento
indispensable para el desarrollo econémico, y a mas
largo plazo es crucial que los inversionistas privados

confien en que los paises pobres pueden y estan dis-
puestos a rembolsar sus préstamos. Es también por
esta raz6n que dichos paises deben aprovechar el
margen de maniobra que les ofrece la reducciéon de
sus obligaciones de servicio de la deuda para lograr
avances decisivos en la lucha contra la pobreza.

Esta lucha requiere coraje, determinacién y es-
fuerzos sostenidos, y s6lo tendra éxito si se basa en
una estrategia disenada por el propio pais. Esta es la
idea que inspira el proceso de elaboracion de los do-
cumentos de estrategia de lucha contra la pobreza,
que el FMI y el Banco Mundial ayudaron a poner en
marcha hace poco mds de un afio. Se espera que en
los dos primeros afios de aplicacién del servicio para
el crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP),
el gasto en educacién y salud aumente alrededor del
1% del PIB. Sabemos que es un nivel que dista mu-
cho de ser satisfactorio, pero es un tema firmemente
instaurado en el programa de trabajo de las institu-
ciones internacionales. Pero quisiera ser claro: las
necesidades son enormes y la capacidad de ejecu-
cién es limitada. Necesariamente los paises se veran
ante opciones dificiles.

En las conversaciones con los lideres africanos he
podido confirmar que la falta de capacidad, més que
la falta de voluntad politica, suele ser el principal
obstéculo a los programas orientados al crecimiento
y la reduccion de la pobreza. No cabe duda de que
debemos asignar mayor importancia al desarrollo
de la capacidad. Necesitamos mds recursos para la
asistencia técnica, y debemos lograr que ésta sea
mds eficiente.

Conclusién

Seria lamentable que saliéramos de esta reunién y
volviéramos a la rutina de siempre. A mi juicio, es
crucial establecer un mecanismo de cooperacién
para evaluar el avance y coordinar nuestras activi-
dades encaminadas a lograr los objetivos interna-
cionales de desarrollo de aqui al 2015. Esto significa
asignar responsabilidades a escala nacional, regional
y mundial, y acordar la forma de evaluar los resul-
tados. También se necesitaria un mecanismo para
evaluar el apoyo internacional, en lo que respecta

al acceso a los mercados, la ayuda, el alivio de la
deuda, el desarrollo de la capacidad y el control del
trafico de armas. Estos elementos proporcionarian
un marco para la rendicién de cuentas en el proceso
de consecucién de los objetivos internacionales de
desarrollo. Obviamente, el foro pertinente para

una evaluacién global seria las Naciones Unidas. El
FMI estaria dispuesto a participar activamente en
un proceso de evaluacién concreto, constructivo

y transparente.

Debemos centrar nuestra atencién en el papel
que cada organismo estd mejor preparado para
cumplir en la lucha contra la pobreza, y mantener
esa idea como guia de nuestras actividades a lo
largo del ano. m



Reunién cumbre del Grupo de los Siete en Palermo
Se evalUan las perspectivas de crecimiento ante la
desaceleracion de la economia de Estados Unidos

n un contexto de desaceleracién de la economia de

Estados Unidos y persistente debilidad de la econo-
mia de Japén, los ministros de Hacienda y los goberna-
dores de bancos centrales del Grupo de los Siete paises
industriales se reunieron en Palermo el 17 de febrero
para analizar la reciente evolucién de la economia
mundial. También asistieron a la reunién el Director
Gerente del FMI, Horst Kohler, el Presidente del Banco
Central Europeo, Willem E Duisenberg, y el Presidente
del Eurogrupo, Romano Prodi, de Italia. Se analizaron
también los avances en el fortalecimiento de la arqui-
tectura financiera internacional, la aplicacién de la
Iniciativa para los paises pobres muy endeudados
(PPME) y la estrategia mds alld del alivio de la deuda.
Los ministros y los gobernadores se reunieron con el
Ministro de Hacienda y el Gobernador del Banco Cen-
tral de Rusia y con representantes de la Comisién
Europea para analizar la situacién econémica de Rusia.
A continuacién se resume la declaracién dada a cono-
cer al finalizar la reunién cumbre, cuyo texto completo
en inglés se publica en www.g7.utoronto.ca/.

Evolucién de la economia mundial

Si bien se prevé que la tasa de crecimiento econémico
mundial serd ligeramente mas baja de lo que espera-
bamos la tltima vez que nos reunimos, los factores
bésicos que han respaldado un crecimiento sostenido
en muchas de las principales economias industriales
no han cambiado.

Estamos de acuerdo en que en todos nuestros pai-
ses hacen falta politicas macroecondémicas y estructu-
rales que fomenten el crecimiento, y en que es impor-
tante que bajen los precios de la energia y se estabilice
el mercado del petréleo.

Reiteramos nuestro compromiso de crear condicio-
nes que fomenten un crecimiento sostenible a escala
mundial. Subrayamos la importancia de una continua
cooperacion entre los paises del Grupo de los Siete:

+ El crecimiento econdémico en Estados Unidos se
ha desacelerado pero las bases de la economia siguen
siendo solidas. La politica monetaria y la politica fiscal
deberdn orientarse a respaldar un crecimiento soste-
nido, procurando mantener la moderacién presupues-
taria y la estabilidad de precios, a la vez que incrementar
el ahorro interno a mediano plazo.

+ En el Reino Unido y Canadi, el crecimiento eco-
ndémico sigue siendo vigoroso y la tasa de desempleo
se mantiene baja, pese a indicios de una desaceleraciéon
temporal del crecimiento. Las politicas deberdn seguir
respaldando el crecimiento y el empleo a mediano
plazo y el logro de las metas de inflacién.

+ En la zona del euro, las perspectivas de crecimiento
siguen siendo favorables, gracias a la solidez de la
demanda interna. Las politicas deberan orientarse a

mejorar las perspectivas de crecimiento mediante re-
formas coordinadas para incrementar la eficiencia de
los mercados de productos y mano de obra. Se esta
efectuando una reforma tributaria y se estdn saneando
las finanzas publicas. Ante el envejecimiento de la po-
blacién de Europa, se deberdn seguir reforzando los
presupuestos y los sistemas de seguridad social.

+ En Japén, si bien se prevé una moderada reactiva-
cién, los precios siguen bajando y los riesgos de desa-
celeraciéon se mantienen. En este contexto, la politica

Photo not available

monetaria deberd seguir garantizando una liquidez
suficiente. Deben intensificarse los esfuerzos para
fortalecer el sector financiero.

Economias de mercados emergentes

Tras dos afos de sdlida reactivacion, las perspectivas de
las economias de mercados emergentes son ahora me-
nos claras. Es satisfactorio el sustancial avance registrado
en Asia en la reduccion de la vulnerabilidad, incluidas
las mejoras en la estructura de la deuda externa de los
paises afectados por la crisis y la adopcién de regime-
nes cambiarios mas viables. En aras del crecimiento
futuro, es importante llevar adelante las reformas en
los sectores financiero y empresarial. En América Latina
se requieren medidas macroeconémicas y estructura-
les s6lidas para reducir la vulnerabilidad. Subrayamos
la importancia de que en todas las economias de mer-
cados emergentes se intensifique la aplicacion de nor-
mas y codigos de aceptacién internacional. No debe
desacelerarse el ritmo de las reformas.

Rusia

Expresamos nuestra satisfaccién por las recientes mejo-
ras en la situacién macroeconémica y de balanza de pa-
gos de la economia rusa. Instamos a las autoridades ru-
sas a acelerar la reforma econémica y a cumplir todas
sus obligaciones financieras para que pronto se resta-
blezcan relaciones normales con la comunidad financiera
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internacional. Pese a que se han adoptado algunos ele-
mentos del plan integral de reforma tributaria, siguen
presentdndose grandes problemas. En lo que respecta

al lavado de dinero, instamos a las autoridades rusas a
corregir rdpidamente las deficiencias identificadas por
el Grupo de Accién Financiera en junio de 2000. Les so-
licitamos asimismo que, como parte del dificil y com-
plejo proceso de transiciéon econémica, adopten un pro-
grama de reforma creible y creen la infraestructura y
las instituciones esenciales para un crecimiento sélido.
En este contexto, las alentamos a seguir trabajando en
estrecha colaboracién con el FMI y el Banco Mundial.

El desarrollo mas alla del alivio de la deuda
Nos complace que la aplicacién de la Iniciativa refor-
zada para los PPME ya haya permitido que 22 paises
alcancen el punto de decision y se estén beneficiando
de un sustancial alivio de la deuda. Estamos compro-
metidos a ayudar a estos paises a adoptar estrategias

de lucha contra la pobreza para que puedan alcanzar el
punto de culminacion.

De alcanzarse ese objetivo, el alivio de la deuda en
el marco de esa iniciativa ascendera a US$34.000 mi-
llones, con lo cual la deuda de estos paises se reducira,
en promedio, en dos tercios. La mayoria de los paises
beneficiarios que atn no han alcanzado el punto de
decisién actualmente estdn atravesando o superando
conflictos. Pedimos a estos paises que resuelvan sus
problemas en forma pacifica. Es nuestra intencién
ayudarlos en la etapa de reconstruccion.

Instamos a todos los acreedores a reducir la deuda
el marco de la Iniciativa reforzada. Las autoridades del
Grupo de los Siete han superado las metas previstas
en dicha Iniciativa y han convenido en ofrecer una re-
duccién del 100% de la deuda contraida correspon-
diente a asistencia oficial para el desarrollo y determi-
nados créditos comerciales. Instamos a los demads
acreedores bilaterales a adoptar medidas similares.

Consideramos que la reduccién de la deuda es s6lo
uno los elementos de una estrategia de lucha contra la
pobreza basada en tres pilares. Primero, debe iniciarse
una nueva ronda de negociaciones comerciales multi-
laterales y deben abrirse mds los mercados a las expor-
taciones de los paises mds pobres. Segundo, debe
crearse un entorno mds favorable en estos paises para
atraer inversion privada. Tercero, en el marco de las
estrategias nacionales de lucha contra la pobreza de-
ben asignarse recursos al sector social en forma mas
eficiente y coordinada para alcanzar los objetivos de
desarrollo internacional fijados para el 2015.

Fortalecimiento de la arquitectura financiera
Tomamos nota de los avances en el fortalecimiento del
sistema financiero internacional. Esperamos nuevos
avances en lo que respecta a las prioridades de la condi-
cionalidad del FMI, la aplicacién de normas y c6digos
de aceptacidn internacional, la prevencion de crisis, la
participacion del sector privado y la liberalizacion fi-
nanciera. Asimismo, es necesario que el Directorio del
FMI vuelva a analizar el tema de las cuotas.

También examinamos las principales caracteristicas
de la reforma de los bancos multilaterales de desarro-
1lo. En los dltimos afios, estas instituciones han refor-
mando su estructura interna y sus politicas, pero es
preciso focalizar mas los esfuerzos en la reduccién de
la pobreza. Se debe adoptar un enfoque mas selectivo
en el establecimiento de prioridades, centrar los es-
fuerzos en las necesidades de los mds pobres, fomentar
una gestion publica mds eficaz y transparente y lograr
que estos esfuerzos fomenten el desarrollo econémico.

La adopcion de un enfoque mads selectivo en el esta-
blecimiento de prioridades y en nuestros esfuerzos por
fomentar el desarrollo econdémico requiere que se preste
especial atencién al suministro de bienes publicos mun-
diales, a la calidad del gobierno, al desarrollo del sector
privado en los paises de menor ingreso y al desarrollo
del sector financiero. Esperamos poder intensificar
nuestro didlogo con los bancos multilaterales de desa-
rrollo y examinar los avances en las reuniones de abril.

Abusos en el sistema financiero mundial
Tras el informe que presentamos en la reunion de
Okinawa (en julio de 2000; véase la pag. 241 del Boletin
del FMI del 7 de agosto de 2000) y las recomendaciones
formuladas por los jefes de Estado del Grupo de los
Siete, tomamos nota de la positiva evolucién del didlogo
con los paises pertinentes. Recientemente, el Grupo de
Accién Financiera presenté informes sobre los impor-
tantes avances de la mayoria de los 15 paises y territo-
rios que en junio de 2000 no estaban cooperando. Siete
paises ya han promulgado gran parte, sino toda, la legis-
lacién necesaria para reducir el lavado de dinero. Alen-
tamos a estas jurisdicciones a demostrar su voluntad y
capacidad para llevar a cabo estas reformas. A tal efecto
seguimos comprometidos a mantener el didlogo y a
proporcionar asistencia técnica cuando sea posible. Sin
embargo, reafirmamos nuestro compromiso, en los ca-
sos en que el didlogo no se ha traducido en un avance
adecuado, a adoptar las contramedidas coordinadas que
proponga el Grupo de Accién Financiera en su reunion
de junio de 2001. Instamos a las instituciones financie-
ras internacionales, especialmente al FMI y el Banco
Mundial, a ayudar a los paises y los territorios que no
han colaborado a adoptar las normas internacionales
pertinentes en materia de lavado de dinero, segun pro-
ceda, por medio de la asistencia técnica, el diseno de los
programas y el didlogo sobre politicas.

Expresamos nuestra satisfaccion por la intencién
de ciertos centros financieros extraterritoriales de me-
jorar sus politicas y précticas de supervision, regla-
mentacion, cooperacion y divulgacion de informa-
cién, y los alentamos a divulgar los resultados de las
evaluaciones, incluidas las que realice el FMI, como
forma de demostrar que estan satisfaciendo o cum-
pliendo en mayor medida las normas internacionales.
Solicitamos al Foro sobre Estabilidad Financiera que
vigile la implementacién de sus recomendaciones,
examine las modalidades para reconocer los avances
de ciertos centros financieros extraterritoriales y, si
procede, formule recomendaciones. M



Conferencia en homenaje a Manuel Guitién

Mundell propone una union monetaria mas estrecha
como paso hacia una moneda mundial Unica

n su presentacion ante el FMI, Robert Mundell,

Premio Nobel de economia de 1999 y ex funcio-
nario del FMI, reiter6 su respaldo al efecto estabiliza-
dor que tendria una politica monetaria comun en el
marco de lo que denominé la unién monetaria del
“grupo de los tres”, integrado por Estados Unidos, la
zona del euro y Japon.

Mundell dicté la conferencia titulada “El sistema
monetario internacional: ;Quo Vadis? para conme-
morar el primer aniversario del fallecimiento de
Manuel Guitidn, ex Director del Departamento de
Asuntos Monetarios y Cambiarios del FMI. Previa-
mente, rindieron homenaje a Guitian, Horst Kohler,
Director Gerente del FMI (véase el recuadro);
Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI;
Guillermo Ortiz, Gobernador del Banco de México;
Joaquim Muns, profesor de economia de la Universi-
dad de Barcelona, y Joaquin Ferrdn, ex Director de la
Oficina del FMI en Europa.

Mundell propuso una nueva visién del mundo ba-
sada en la medicién del tamafio de los paises en tér-
minos monetarios: “Tenemos la zona del délar, que
es la dominante, y la zona del euro y la del yen, y luego
economias mucho mds pequenas”. Segin Mundell, el
PIB de Estados Unidos es de unos US$10 billones; el
de la zona del euro, de unos US$7 billones, y el de la
zona del yen, de unos US$5 billones. Mds abajo en la
lista figuran paises como China y el Reino Unido, cuyo
PIB es de alrededor de US$1,5 billones. Los paises
mds grandes representan un 60% de economia mun-

K&hler rinde homenaje a Manuel Guitian

Antes de la conferencia de Mundell, el Director Gerente del
FML, rindi6 homenaje a Manuel Guitidn, a quien se refirié
como “espanol por nacimiento pero verdadero internaciona-
lista por eleccién” Segtin Kohler, la labor de Guitidn aportéd
mucho a la institucion, y sus anos de servicio coincidieron
con una etapa formativa importante en la evolucién del FMI.

Kohler seial6é cinco dmbitos en que la labor de Guitidn
sigue ejerciendo influencia en los debates del FMI:

+ Guitidn consideraba que el FMI era principalmente un
medio para la cooperacién monetaria internacional y era
consciente de que, con el tiempo, esta funcién adquiriria
mayor importancia debido a la globalizacién.

+ Opinaba que la condicionalidad es un componente
esencial del crédito del FMI, tanto para proteger el cardcter
rotatorio de los recursos de la institucién como para contener
el riesgo moral.

+ Dej6 elocuentes escritos sobre la relacion entre las nor-
mas y la discrecionalidad en la conduccién de la politica
monetaria. Su andlisis se basaba en la premisa de que, en
ultima instancia, s6lo hay una diferencia de grado, ya que

dial. Por consiguiente, cuando se habla de la arqui-
tectura financiera internacional se alude a este grupo
de tres y a las relaciones cambiarias entre los paises
de este grupo.

En su amplio andlisis, Mundell senal6 que una
unién monetaria de este tipo seria la etapa previa al
establecimiento de una moneda internacional unica. A
su juicio, los cinco requisitos
de la unién monetaria son:
un indice de inflacién co-
mun, una meta de inflacién
comun, un tipo de cambio
“fijo para siempre”, una po-
litica monetaria comun y
una redistribucién del sefo-
reaje de modo que nadie se
beneficie del cambio.

Segiin Mundell, su pro-
puesta favoreceria tanto a
estas tres zonas monetarias
como a la economia mun-
dial. Seria una enorme ben-
dicién para la economia mundial —dijo
Mundell— que Asia, por ejemplo, no tuviese que
preocuparse por las devastadoras fluctuaciones del tipo
de cambio entre el dolar y el yen, y que los paises de
Africa y de Europa oriental no tuviesen que preocu-
parse por las variaciones de la relacién euro-ddlar.

Mundell se refiri6 a la creacién de una moneda
comun en Estados Unidos en 1794 y a la conferencia

todos los regimenes de politica econdémica deben incorporar
tanto normas como elementos discrecionales.

+ Insistia en que la solidez y la supervisién de los bancos
eran la dimension relegada de la politica monetaria. Actual-
mente, se reconoce que una de las preocupaciones esenciales
del FMI debe ser la solidez del sistema bancario.

+ Por ultimo, fue un inequivoco partidario de la liberali-
zacién de la cuenta de capital. Opinaba que el Convenio
Constitutivo estaba desactualizado y debia ser modificado
para que reflejase la realidad de la liberalizacion de la cuenta
corriente, el enorme aumento de los flujos de capital y la
flexibilidad de los tipos de cambio.

Como conclusién, el Director Gerente senal6 que, a largo
de una carrera que durd casi treinta anos, Guitidn se habia
desempenado con distincién en tres departamentos del
FMLI: el de Relaciones Cambiarias y Comerciales (actual
Departamento de Elaboracién y Examen de Politicas), el de
Europa y el de Asuntos Monetarios y Cambiarios. Se jubil6 a
fines de 1998. El EMI es producto del trabajo y la dedicacién
de personas como Manuel Guitidn, afirmé Kohler.

FMI:lel1 3]

Robert Mundell (izq.)
y Mohsin Khan.

Manvel Guitidn
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de Bretton Woods de 1944, en que la delegacion del
Reino Unido y la de Estados Unidos presentaron sen-
dos proyectos (denominados Bankor y Unitas) para
crear una moneda mundial. Sefalé que actualmente
el FMI podria crear una moneda mundial. La cesta
de monedas utilizada para calcular el DEG, que en
1974 incluia a 16 monedas se ha reducido a cuatro
monedas: el ddlar, el euro, el yen y la libra esterlina,
y esta tltima moneda podria desaparecer si el Reino
Unido se integra a la zona del euro.

Esta nueva moneda del FMI tendria que tener otro
nombre porque, segiin Mundell, ;a quién le gustaria
una moneda mundial denominada “derecho especial
de giro”? Esta moneda seria plenamente convertible
en las monedas del “grupo de los tres” y, en su opinién,
la Junta de Gobernadores del FMI podria encomen-

Evaluacién en el Directorio Ejecutivo

dar a este grupo la administraciéon de la nueva mo-
neda. La adopcién de una moneda mundial a tenor
de las propuestas formuladas originalmente en 1944
protegeria al FMI de las criticas de que la institucién
se estarfa transformando en un banco central, o que
esta moneda seria administrada por un grupo de bu-
récratas internacionales.

Una moneda mundial comun, afiadié Mundell,
serfa un enorme incentivo para el comercio y la aper-
tura de los flujos comerciales y crearia mayor transpa-
rencia. Por definicién, ya no habria crisis monetaria.
Tampoco habria fondos de capitales especulativos
capaces de generar entre US$20 y US$30 billones so-
bre derivados financieros como los que actualmente
circulan por el mundo procurando beneficiarse de la
ineficiencia del absurdo sistema monetario actual. M

El PESF permite detectar factores de
vulnerabilidad del sector financiero

En los ultimos anos, las crisis financieras, sobre
todo las crisis bancarias, se han vuelto comunes.
Aunque han sido algo mds frecuentes en paises en de-
sarrollo o mercados emergentes, los paises industria-
les tampoco han estado a salvo. Estas crisis imponen
un costo significativo. En la gran mayoria de los ca-
sos, las crisis bancarias traen consigo recesion, y la
pérdida acumulada de producto puede alcanzar el
10% del PIB.

La elevada incidencia de crisis ha suscitado iniciati-
vas mundiales para promover la estabilidad financiera.
Una de estas iniciativas es el Programa de evaluacién
del sector financiero (PESF), emprendido por el FMI
y el Banco Mundial como programa piloto en mayo
de 1999, con la participacién de una docena de pai-
ses, incluidos paises industriales como Canadd e Irlanda,
paises de mercados emergentes como Sudafrica y
paises en desarrollo como Camertn y El Salvador.

El programa piloto fue evaluado por el Directorio
Ejecutivo del FMI a mediados de diciembre y por el
Directorio del Banco Mundial a principios de enero
de 2001. El programa recibié un sélido respaldo, y
el Directorio del FMI declaré que el PESF constituye
un marco sélido para detectar factores de vulnerabili-
dad del sector financiero, profundizar el analisis de
los problemas macroeconémicos y de estabilidad
financiera, identificar las necesidades de desarrollo
y ayudar a las autoridades nacionales a disenar las
politicas apropiadas.

Componentes del PESF

El PESF es un diagnéstico de gran alcance del sector
financiero de un pais. Mediante una de las pruebas se
evalta la capacidad de las instituciones financieras para
hacer frente a perturbaciones adversas. Las “pruebas
de tensién” indican si las instituciones, y el conjunto
del sector financiero, podrdn mantener su solvencia,

por ejemplo, frente a fuertes variaciones de las tasas de
interés mundiales u oscilaciones cambiarias.

El PESF también permite analizar los “indicadores
macroprudenciales” que en el pasado han sido senal de
crisis. Por ejemplo, muchas de las crisis se caracterizaron
por altos niveles de endeudamiento a corto plazo en
moneda extranjera (superiores a las reservas en divisas
del pais). Cuando estos indicadores alcanzan niveles
altos, puede ser necesario adoptar medidas correctivas.

Asimismo, el PESF evalta en qué medida los paises
estdn observando los c6digos y normas aceptados in-
ternacionalmente, como los principios bésicos de Basilea
sobre supervision bancaria. Esta evaluacion permite a
las autoridades comparar sus précticas reglamentarias,
de supervision y de otra indole con las practicas opti-
mas seguidas en el resto del mundo. Ademds, les ayuda
a evaluar en qué medida se estdn controlando los ries-
gos y las vulnerabilidades del sector financiero y a de-
tectar deficiencias que deban corregirse para garanti-
zar que todos los ciudadanos tengan acceso a una
razonable variedad de servicios financieros.

Las pruebas realizadas en el marco del PESF no son
un fin en si mismas. Los resultados del diagndstico
se integran en la labor del Banco y el FMI, y sobre la
base de las conclusiones de las misiones, el personal
de ambas instituciones prepara sendos informes que
presentan a sus respectivos directorios. En el informe
que se somete a la consideracion del Directorio del
FMI, denominado “evaluacién de la estabilidad del
sector financiero” (EESF), se analizan las probables
consecuencias de distintas politicas macroeconémi-
cas, las perturbaciones exdgenas y el efecto de las
reformas del sector financiero.

Programa de colaboracién
Si bien la evaluacion del sector financiero siempre ha
sido un componente importante de la actividad del



FMI y el Banco Mundial, el PESF presupone una ma-
yor colaboracién mediante misiones conjuntas. Asi-
mismo, el programa complementa la especializacién
del personal del Banco y del FMI con el asesoramiento
de expertos externos, cuya colaboracién es valiosa so-
bre todo para evaluar la observancia de c6digos y
normas en el sector financiero. Hasta la fecha, méas
de 50 instituciones —bancos centrales, entidades

de supervision y otros organismos— han aceptado
proporcionar expertos.

Proximos pasos

El seguimiento de las misiones efectuadas en el marco
del PESF sera esencial para que los paises puedan
aprovechar todo lo que ofrece el programa, uno de
cuyos objetivos basicos es alentar a las autoridades
nacionales a corregir vulnerabilidades y satisfacer
necesidades de desarrollo. El FMI y el Banco Mundial
estdn adoptando medidas para que los paises que
deseen corregir deficiencias detectadas en el PESF
cuenten con asistencia técnica.

El programa ha sido ampliado, y actualmente cada
afio participan en forma voluntaria unos 24 paises
seleccionados segin diversos criterios: importancia
sistémica, deficiencias en el sector externo o vulnera-
bilidad financiera, caracteristicas del régimen cam-
biario y monetario, y necesidad de mantener un
equilibrio geogréfico.

Publicacion de resultados

En los tltimos anos, tanto el FMI como el Banco
Mundial han ampliado la divulgacién de las conclu-
siones de sus misiones. En el caso del PESE sin em-
bargo, se debe proceder con cierta cautela. Parte de la
informacién que requieren las misiones del PESF para
efectuar su diagndstico, especialmente sobre institu-
ciones financieras especificas, es muy delicada. Por
consiguiente, los informes seguirdn preparandose como
documentos confidenciales para las autoridades na-
cionales. (Como excepcion, pueden publicarse las
evaluaciones detalladas de la observancia de codigos
y normas.) No obstante, estos informes pueden publi-
carse, si el pais interesado lo autoriza, en condiciones
similares a las que rigen la publicacién actual de las
consultas del Articulo IV, en las que se presentan las
conversaciones anuales entre el FMI y los paises
miembros sobre politica econdmica.

Reduccion de la incidencia de crisis
Aunque hasta la fecha los resultados han sido posi-
tivos, el Directorio del FMI considera que es impor-
tante no sobreestimar los beneficios que podria
reportar el PESF ya que es un programa relativa-
mente nuevo y las técnicas, herramientas y métodos
analiticos en que se basa irdn evolucionando con
la experiencia.

El FMI y el Banco Mundial estdn conscientes de
que incluso un PESF mads desarrollado no es un
antidoto contra las crisis financieras. Estas pruebas

pueden detectar la acumulacién de factores de vul-
nerabilidad, pero no son infalibles y, en cierta medida,
la asuncién de riesgos —y alguna crisis ocasional—
son parte integral de una economia de mercado di-
namica. No obstante, al identificar las deficiencias
del sector financiero y recomendar medidas correc-
tivas, el FMI y el Banco Mundial estiman que con

el tiempo el PESF logrard reducir la incidencia

de crisis. ™
Prakash Loungani
Departamento de Relaciones Externas, FMI

El 5 de febrero, el FMI publicé en su sitio en Internet una
nota de informacién al publico (No. 01/11), cuyo titulo en
inglés es IMF Reviews Experience with the Financial Sector
Assessment Program and Reaches Conclusions on Issues Going
Forward, en la que se resume el examen realizado por el
Directorio Ejecutivo del FMI sobre la evolucién del pro-
grama piloto del PESE El texto completo, en inglés, se publica
en www.imf.org.

Turquia: El FMI respalda la

flotacion de la lira

En una nota informativa fechada el 21 de febrero, el
Director Gerente del FMI, Horst Kohler, afirmé que el
FMI respalda la decisién de las autoridades turcas de
establecer la flotacion de la lira.

De cara al futuro, dijo Kohler, celebramos que el gobierno
turco se haya fijado como metas seguir reduciendo la in-
flacién y lograr un crecimiento sostenible. Un ajuste fis-
cal continuo y una politica monetaria estricta ayudardn a
estabilizar el tipo de cambio y garantizaran que la tasa de
inflacién siga bajando —tal vez después de aumentar ini-
cialmente— y que se mantengan los demds logros obte-
nidos en el marco del programa econémico respaldado
por el FML.

Aunque las metas del programa no cambian, la modi-
ficacién del régimen cambiario hace necesario revisar
el marco macroecondmico. Las autoridades han anun-
ciado que los componentes estructurales del programa
se llevardn a cabo segun lo planeado.

Esperamos que esta semana comiencen las negociacio-
nes entre los funcionarios del FMI y las autoridades turcas
sobre los cambios necesarios, con la intencién de que en
las proximas semanas pueda efectuarse el préximo desem-
bolso en el marco del acuerdo en vigor. Se analizard la po-
sibilidad de que los recursos que financian el programa
cubran parte del costo fiscal adicional que representa la
reestructuracion bancaria, dijo Kohler.

Para el éxito del programa de ajuste turco es crucial
que los acreedores privados sigan participando. El FMI
espera que los bancos comerciales mantengan su exposi-
cion crediticia frente a los bancos comerciales turcos,
conforme al acuerdo voluntario alcanzado en diciembre
de 2000.

El texto de la nota informativa No. 01/21 ha sido
publicado en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

7L IBOLETIN |

12 de marzo de 2001
77



7L IBOLETIN |

La perspec-
tiva general
cautelosamente
optimista de
los mercados
emergentes
ofrece una
valiosa opor-
tunidad para
plantear el
examen de los
obstaculos que
perviven en

el desarrollo
del mercado
de capital en
Ameérica Latina
y el Caribe.

—Aninat
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Discurso de Aninat

Los mercados de capital en América Latina plantean
desafios, pero los beneficios justifican el esfuerzo

Acontinuacién se transcriben fragmentos editados de
un discurso pronunciado por el Subdirector Gerente
del FMI, Eduardo Aninat, en la conferencia sobre el desa-
rrollo del mercado de capital, organizada por el Banco In-
teramericano de Desarrollo en la ciudad de Washington el
5 de febrero. El texto completo se publica en www.imf.org.
En los dltimos diez anos, los mercados de capital
de América Latina han registrado un gran desarrollo.
Con todo, la regién tiene todavia mucho camino por
recorrer. Como saben, el beneficio potencial de movi-
lizar atin mas los mercados de capital es grande, pero
también lo es el desafio que se plantea.

Perspectivas en los mercados emergentes
Por diversas razones, consideramos la perspectiva a corto
plazo en los mercados emergentes con prudente opti-
mismo. Primero, las crisis financieras de los afios noventa
han dejado en claro la importancia de una politica
macroecondmica sélida y sistemas financieros robustos.

Segundo, las condiciones externas nos hacen reac-
cionar con “cauto realismo”. En la coyuntura actual, el
crecimiento mundial parece que serd positivo aunque
algo mds bajo, en torno al 3,5% este afo, por debajo
del 4,75% del afio 2000, el punto maximo alcanzado
en los dltimos 12 anos. Es una caida mayor que la
prevista hace s6lo unos meses. Incluso en este con-
texto, América Latina podria bien mantener este afio
el crecimiento del producto en un respetable 4%, dis-
minuyendo nuevamente la inflacién de la regién al
5%—6% en promedio.

Tercero, nos sentimos cautamente optimistas sobre
la evolucién en los mercados emergentes porque la
mayoria de los fondos mundiales utilizan cada vez
mds un indice mundial de referencia que incluye una
ponderacién fija para los mercados emergentes.

Ahora bien, desde el punto de vista contrario, tene-
mos que reconocer que las condiciones externas conti-
nuan presentando tres elementos de riesgo. Primero,
como ya he mencionado, el desenlace que tengan varios
factores externos, como el crecimiento econdmico de
Estados Unidos, las tasas de interés, el precio del petro-
leo, la evoluci6n bursatil en los mercados desarrollados
y los tipos de cambio principales puede influir decisiva-
mente en la corriente de recursos y los margenes. Se-
gundo, en vista de que los mercados emergentes son re-
lativamente pequenos en comparacion con los mercados
mundiales de capital, la reponderacion eventual de los
indices de referencia puede influir significativamente.
Tercero, como ya se ha senalado, la base de inversién en
los mercados emergentes ha sido a veces muy inestable.

Obstéaculos microeconémicos
Esta perspectiva general cautelosamente optimista de
los mercados emergentes ofrece una valiosa oportuni-

dad para plantear el examen de los obstdculos que
perviven en el desarrollo del mercado de capital en
América Latina y el Caribe.

El mercado nacional de bonos en América Latina
estd relativamente avanzado gracias a las necesidades
de financiacién tradicionalmente elevadas del sector
publico, la temprana implantacién de fondos privados
de pension y el crecimiento asociado del inversor ins-
titucional y también del esfuerzo realizado reciente-
mente para mejorar la infraestructura financiera del
mercado de bonos. Todavia queda mucho camino
que recorrer en el desarrollo del mercado para los bo-
nos de empresas, pero el progreso conseguido en el
mercado de bonos publicos y el crecimiento de los
inversores institucionales ofrecen ahora una base mejor.

En cuanto al mercado de acciones, los obstaculos son
algo mds dificiles, pero también se estd progresando. Al-
gunos mercados bursatiles de América Latina han alcan-
zado una capitalizaciéon de mercado razonable, si bien el
nivel de operaciones, liquidez y de nuevas emisiones es
todavia relativamente bajo. Es mds, a los participantes
en los mercados nacionales les preocupa la caida de li-
quidez del mercado bursitil, pues dejan de cotizar algu-
nas acciones de referencia y las nuevas emisiones se
lanzan en el extranjero. Sin embargo, es alentador com-
probar que en varios paises se estdn superando estos
obstdculos y se moderniza la infraestructura juridica.

Pasando al tamafio de los mercados, la cuestién estd
intimamente relacionada con la integracién y amplitud
de los mercados de capital. Una ventaja ampliamente re-
conocida de la integracién —especialmente para los pai-
ses pequefios— es el acceso a una masa de capital mayor
(y, es de esperar, mas diversificada). En este sentido, re-
sulta alentador comprobar las iniciativas recientes que
han adoptado varias bolsas de la regién para establecer
alianzas entre si y con otras bolsas, fuera de la regién.

Obstaculos sistémicos

Con todo, América Latina enfrenta también grandes
problemas de tipo sistémico, y es en este plano donde
el FMI tiene un papel mds importante que cumplir.
Los ciclos pasados de auge y depresiéon impidieron
que se desarrollara una base amplia de inversores,
fundamental para que puedan crecer los mercados de
capital de América Latina. Es mds, uno de los princi-
pales problemas con que se ve confrontada la regién
es la volatilidad. En los dltimos afios, ha quedado per-
fectamente claro que la estabilidad de la economia
mundial depende cada vez mds de que el sistema fi-
nanciero sea estable. Es por ello que América Latina
tiene que avanzar por el camino de la implementa-
ci6én de las medidas correctas de politica macroeco-
némica y financiera. El FMI respaldara el esfuerzo
consolidando su labor en torno a los mercados de



capital y otros asuntos relacionados con la estabilidad
del sistema bancario.

En lo que respecta a la prevencién de las crisis, he-
mos iniciado un foro para el didlogo permanente con
prestatarios y acreedores, en el Grupo Consultivo sobre
los Mercados de Capital recientemente creado, lanzado
por nuestro Director Gerente, Horst Kohler. Hemos
convocado también reuniones regionales de los partici-
pantes en el sector financiero con altos funcionarios de
la direccién del FML. El tema de estos foros es el “en-
cuentro constructivo’, es decir, el continuo didlogo con
el sector privado en tiempos de bonanza y en tiempos
de crisis, con miras a aprender de la experiencia.

Una iniciativa importante del FMI y el Banco Mun-
dial para reducir la vulnerabilidad de los paises ante las
perturbaciones externas es someter al sector financiero
de un pais a “reconocimiento”. Queremos saber en qué
manera el sistema financiero podria hacer frente a fac-
tores de adversidad. Queremos también consultar los
indicadores que en el pasado sefialaron una crisis y co-
nocer la calidad exacta del sistema supervisor y regula-
dor. Naturalmente, la asuncion de riesgos es parte inte-
gral de una economia dindmica de mercado. Pero con
este nuevo programa, conocido como programa de eva-
luacion del sector financiero, se contribuird a reducir la
incidencia de las crisis identificando puntos débiles del
sector financiero de un pais y ofreciendo sugerencias
oportunas para que se tomen medidas de correccion. Si
hace falta, el FMI y el Banco Mundial estdn dispuestos a
prestar apoyo a las autoridades nacionales mediante se-
guimiento en forma de asistencia técnica para ayudar a
superar las deficiencias que se hayan identificado.

El FMI, en cooperacién con el Banco Mundial, tam-
bién estd elaborando directrices para la gestién de la
deuda publica.

Como es natural, si América Latina quiere atraer a un
grupo mds amplio de inversores, tendra también que

El FMI crea el Departamento de

Mercados Internacionales de Capital

En la nota informativa No. 01/24, publicada en www.imf.org,
el FMI anuncid el 1 de marzo la creacién del Departamento
de Mercados Internacionales de Capital.

El EMI creard un Departamento de Mercados Interna-
cionales de Capital para reforzar su funcién de supervision
y sus actividades de prevencién y control de crisis, anuncid
el Director Gerente, Horst Kohler.

En el nuevo departamento se consolidardn las activida-
des y operaciones que actualmente realizan tres departa-
mentos, a las que se sumardan otras funciones, como la de
actuar de enlace con las instituciones que proporcionan
la mayor parte del capital privado a escala mundial. El de-
partamento también desempenard un papel central en la
labor conceptual del FMI en relacion con el sistema finan-
ciero internacional y el acceso de los paises miembros a los
mercados de capital, sefal6 Kohler.

Considero que este departamento es una parte vital de los
esfuerzos que se estan realizando para fortalecer la arquitectura

ofrecer més transparencia, facilitando a los mercados y al
publico en todos los niveles mejor informacién en forma
mads oportuna. La transparencia fomenta el grado de res-
ponsabilidad de los formuladores de la politica y la credi-
bilidad de las medidas y también fomenta el funciona-
miento ordenado y eficiente de los mercados fi-
nancieros al tiempo que alienta la competencia.
Una de las formas en que el FMI esta tratando
de ayudar es la elaboracién de normas interna-
cionales y cddigos de buenas précticas.

En cuanto a la resolucién de las crisis
—porque las crisis continuardn presentan-
dose— el FMI estd avanzando en la creacién
de un marco para la participacién del sector
privado. Nuestra estrategia ha sido el enfoque
catalizador basado en la expectativa de que,
con la implementacién sostenida de medidas
correctoras en el terreno macroeconémico y
estructural y la provisién de financiamiento
oficial, los paises disponen de buenas probabili-
dades para recuperar con relativa rapidez el ac-
ceso a los mercados internacionales de capital.

Pero, ;qué pasa cuando los paises enfrentan situa-
ciones mds dificiles? En estos casos tenemos que estu-
diar una amplia gama de opciones de financiamiento,
que podrian incluir el alentar al sector privado a
mantenerse comprometido en la empresa.

Por ultimo, confiamos en que algunos paises de
América Latina decidan aprovechar el nuevo servicio
financiero establecido por el FMI en 1999, es decir, la
linea de crédito contingente. A diferencia de otros ser-
vicios del FMI, orientados a los paises que ya atravie-
san dificultades, este nuevo servicio se propone que
los paises las eviten. Ofrece a los paises que cuentan ya
con una politica econdmica fuerte, una linea de defensa
adicional y preventiva frente a posibles situaciones de
contagio financiero y de excesiva volatilidad. ™

financiera internacional, y especialmente para fortalecer la
funcién del FMI en la prevencion de crisis, dijo Kohler.

Con la creaciéon de este departamento el FMI pretende
transmitir una sefial clara de su compromiso de ser un cen-
tro de excelencia en materia de mercados financieros. El
nuevo departamento:

* Profundizard el conocimiento del FMI sobre el funcio-
namiento de los mercados de capital y las fuerzas que im-
pulsan la oferta de capital.

« Fortalecera la capacidad del FMI para resolver cuestio-
nes sistémicas relacionadas con los mercados de capital.

* Permitira al FMI ejercer con mds eficacia su funcién de
supervisién nacional e internacional.

* Reforzard la capacidad del FMI para alertar de posibles
tensiones en los mercados financieros.

+ Haréd que el FMI pueda ayudar mejor a sus paises
miembros a obtener acceso a los mercados internacionales
de capital, operar con estos mercados y beneficiarse de la in-
teraccién con los mismos.

Kohler sefial6 que espera nombrar lo antes posible como
director de este departamento a la persona idénea.

Aninat: “Los ciclos
pasados de auge
y depresién
impidieron que

se desarrollara
una base amplia
de inversores,
fundamental para
que puedan crecer
los mercados

de capital de
América Latina”.
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Politicas econémicas de la UE

La supervision del FMI sobre la zona del euro refleja
un creciente interés en el enfoque multilateral

ecientemente el EMI publicé en Internet

(www.imf.org) el informe final de la misién del
EMI sobre las politicas econémicas de la zona del euro.
Alessandro Zanello, Jefe de la Division de Politicas de la
UE, del FMI, explica en qué forma la institucion cum-
ple su funcién de supervision con respecto a la zona
del euro y analiza las cuestiones que se plantean en el
mencionado informe.

En la tercera etapa de la Unién Econémica y Mo-
netaria (UEM) de Europa, los paises miembros rem-
plazaron las politicas cambiarias y monetarias nacio-
nales por las politicas comunes determinadas por las
instituciones de la Unién Europea (UE), entre ellas el
Banco Central Europeo (BCE). Este cambio institu-
cional tuvo consecuencias operativas inmediatas para
la supervisién que ejerce el FML

La cuestion clave es que los miembros del FMI son
s6lo los paises, y las instituciones de la UE no tienen
ninguna obligacion de analizar sus politicas con el
FMLI. No obstante, los paises de la zona del euro de-
ben asegurar que el FMI pueda
cumplir el mandato que le asigna
su Convenio Constitutivo, y las
consultas del Articulo IV con los
paises no pueden concluir si el
FMI no ha tenido la oportunidad
de evaluar las politicas fundamen-
tales, dentro de su ambito de
competencia, como la politica
monetaria y la politica cambiaria.

Por lo tanto, a fines de 1998, poco
antes de iniciarse la tercera etapa
de la UEM, el Directorio del FMI
decidi6 que deberfan celebrarse
conversaciones con representantes
de las instituciones pertinentes de
la UE —el BCE y también el Con-
sejo de Ministros, que tiene pre-
rrogativas en materia cambiaria—
como parte de las consultas del
Articulo IV con cada pais de la zona del euro.

En la préctica, se mantuvo la misma frecuencia
en lo que respecta a estas consultas, que en general
siguen un ciclo de 12 meses. Se envian misiones a es-
tos paises, que informan al Directorio sobre la evolu-
cién econdémica nacional y las politicas disenadas y
aplicadas en cada pais (en especial, las medidas
estructurales y de politica fiscal).

Ademais, dos veces al afio funcionarios del FMI
mantienen conversaciones con las instituciones de la
UE encargadas de las politicas comunes (la politica
monetaria y la politica cambiaria). Aunque estas con-
versaciones se celebran en forma separada de las que
se realizan con cada pais, se consideran parte del pro-

ceso de consultas del Articulo IV. Los debates en el
Directorio sobre cada uno de los paises se realizan,
en la medida de lo posible, alrededor de la fecha de
las conversaciones con las instituciones de la UE, que
tienen lugar esencialmente en Francfort en el BCE
pero también en la Comisién Europea en Bruselas.

Los informes del personal técnico del FMI sobre
estas conversaciones se distribuyen a los directores
ejecutivos. Uno de estos informes constituye la base
de la reunién del Directorio sobre la politica moneta-
ria y cambiaria de los paises de la zona del euro en el
contexto de la consulta del Articulo IV con cada uno
de ellos. Este debate suele tener lugar en el cuarto tri-
mestre del ano. Normalmente, en el segundo trimes-
tre se prepara para el Directorio otro informe sobre la
segunda ronda de conversaciones, que sirve de base
para las consultas bilaterales con cada pais de la zona
del euro que no se examinen en la época del debate
anual del Directorio sobre dicha zona. En general,
este segundo informe no se trata en una reunion del
Directorio, pero cualquier director ejecutivo puede so-
licitar que las cuestiones planteadas en el informe se
traten en un debate formal.

Al final de cada misidn, sus integrantes preparan
un informe final que se entrega al Presidente del BCE
y el Eurogroup, el grupo informal de ministros de
Hacienda de los paises de la zona del euro. En este
breve informe se presentan algunas observaciones pre-
liminares y se destacan los temas que suelen analizarse
con mds detenimiento en los posteriores informes.

En el tltimo de estos informes se sostiene que, si
bien la dindmica interna de la zona del euro sigue
siendo vigorosa, un contexto externo mds desfavora-
ble acrecienta los riesgos de que las perspectivas se
deterioren. Segun las proyecciones, el crecimiento de
la demanda interna rondard el 3% gracias a las reba-
jas de impuestos, la constante creacién de empleo y la
alta rentabilidad de las empresas. Ante una desacele-
racién en Estados Unidos mds abrupta de lo esperado,
una vacilante recuperacién en Japén y un cierto rea-
juste del tipo de cambio del euro, este ano el sector
externo contribuird al crecimiento del PIB menos que
en 1999-2000. En general, el crecimiento econdémico
en la zona del euro probablemente disminuya del
3,4% anual en 2000 a alrededor del 2,75% en 2001.

En este contexto de menor crecimiento mundial y
retroceso de los precios del petréleo, se sostiene en
el informe que los riesgos para la estabilidad de pre-
cios a mediano plazo se estdn reduciendo y podria
haber margen para bajar las tasas de interés, sobre
todo si la desaceleracién mundial resulta mayor de
lo que se prevé actualmente o si el euro se aprecia de
manera abrupta. Si embargo, de momento parece
apropiado mantener una actitud de espera en lo que



respecta a la politica monetaria, dado que algunos
indicadores de presion inflacionaria atin superan las
metas fijadas por el BCE.

La supervisién que ejerce el FMI sobre la zona
del euro es un ejemplo del creciente interés de la insti-
tucién por la supervision regional y multilateral, inte-
rés que también se refleja en los procedimientos de
evaluacién de otras uniones monetarias entre los pai-
ses miembros del FMI, entre las que se destacan la
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Entrevista con Malcolm Knight

Canada: Las metas de inflacion sirven de
ancla nominal y generan transparencia

1 16 de febrero, Malcolm Knight, Vicegobernador

principal del Banco del Canadd, y anteriormente
destacado funcionario del FMI, dicté en el Instituto
del FMI un seminario sobre la politica monetaria y la
estrategia de metas explicitas de inflacién aplicada en
su pais, y conversé con Martin Kaufman, economista
del Departamento del Hemisferio Occidental, sobre
la experiencia en este campo y las circunstancias
propicias para aplicar esta estrategia en otros paises.

KAUFMAN: ;Qué llevé a Canadd a adoptar metas

de inflacién y cudles fueron las dificultades en

su aplicaciéon?

KNIGHT: En los aos setenta y en los ochenta, Canada
tuvo una inflacién alta y variable; a veces, cuando
subfa, el dolar canadiense tendia a depreciarse, lo
que se traducia en mayor inflacién, un circulo vicioso
que en parte afect6 la macroeconomia del pais en
ese periodo. Vimos entonces que necesitdbamos un
ancla nominal definida para la politica monetaria a
fin de que el tipo de cambio flotante sirviera para
que la economia se ajustara ante las crisis externas y,
en opinién del Banco, lo mejor era fijar como meta
directa una inflacién baja y estable.

Canadd adopt6 esta estrategia en 1991, afio en
que la inflacién superé el 4%. Se queria llevarla a un
nivel del 1% al 3% anual, pero sin repercusiones
graves en la produccién ni el empleo, para lo cual el
Banco se encamind hacia una desinflacion gradual.
Después de la recesion de 1990-91, la inflaciéon bajé
mds rapido de lo previsto y se ha mantenido cerca
del 2% en promedio en los ultimos nueve afos.

Los beneficios de la baja inflacién no se vieron
realmente hasta que en 1995 se puso en marcha la
campafia para reducir el déficit fiscal federal y pro-
vincial, una politica que en los tltimos anos hizo
descender la relacién deuda ptblica-PIB y permiti6
bajar las tasas de interés en el marco de la estrategia
de metas de inflacién. En general, diria que desde
1996 la combinacién de una sélida trayectoria en
materia de inflacién baja y fortalecimiento de la
politica fiscal contribuyé mucho a mejorar el cre-
cimiento econdémico y a reducir el desempleo
en Canada.

Kaurman: ;Como determina Canadd la meta de
inflacién y como implementa esta estrategia?
KNIGHT: La determinan conjuntamente el Gobierno
y el Banco del Canada y se fijaron tres desde 1991; la
actual regird hasta finales de 2001. Desde 1995, la
meta ha variado entre 1% y 3% al afio, valores apro-
piados para mantener una inflacién baja y estable y
aumentar la credibilidad de la politica monetaria,

ademds de apoyar —durante los dltimos cinco
afilos— el aumento constante de la produccién y
el empleo.

Con el tiempo, la meta serd el punto medio entre
esos valores. En la practica, el Banco del Canadd
utiliza la “inflacién basica”, que suele concordar
con el indice global de precios al consumidor (IPC),
del que se excluyen la energia y los alimentos, pro-
ductos mas volatiles, y los efectos de las variaciones
en los impuestos indirectos. Hoy, el IPC tiene una
inflacién global de un 3% por el efecto de los pre-
cios de la energia, en pronunciado aumento desde
principios de 1999, pero la inflacién bésica es de
un 2%.

Por supuesto que al ciudadano y al empresario les
preocupa la tasa de inflacion global y, si persiste la
divergencia entre la basica y la global del IPC, ten-
dremos que asegurar que esta ultima se mantenga
entre 1% y 3%.

KAUFMAN: ;De qué manera las metas de inflacién
fomentan la credibilidad y ayudan a anclar las
expectativas inflacionarias a largo plazo?

KNIGHT: Esta estrategia fomenta la credibilidad por-
que es muy transparente. Una inflacién baja y esta-
ble, entre 1% y 3%, es un objetivo claro que cual-
quiera puede entender. La gente la acepta porque sabe
que tratamos de vigilar y limitar las variaciones del
costo de vida. Su transparencia también facilita la
comunicacién con los mercados financieros y el pu-
blico en general; deja claro que, cuando tomamos
una medida, es para mantener la tendencia futura de
la inflacién entre esos valores. Entonces, a partir de
la reaccion de los mercados y los medios ante nues-
tras medidas podremos interpretar si éstos creen que
hacemos lo correcto.

El grado de credibilidad de una estrategia de
metas de inflacién puede medirse por la coinciden-
cia entre las expectativas de inflacién y el nivel fijado
como meta. Desde hace varios anos, los indicado-
res sugieren que los mercados financieros y el pu-
blico en general parecen esperar una inflacién
del 2% al ano, es decir, el punto medio entre
nuestros valores.

KaUrMAN: ;Es posible que ciertos mecanismos
institucionales aminoren el costo de fortalecer

la credibilidad?

KNIGHT: La ley que rige las operaciones del Banco
del Canad4 estipula su independencia. El goberna-
dor del Banco —o, en su ausencia, el vicegoberna-
dor principal— es responsable de la conduccién de
la politica monetaria. Por eso es que en la ley se re-



calca que estas personas deben contar con una de-
mostrada experiencia financiera; son nombradas
en razén de sus méritos por un periodo de siete
anos, lo que les da independencia. En la practica,
desde hace ya varios afios, la politica monetaria la
formula el Consejo, integrado por el gobernador, el
vicegobernador principal y cinco vicegobernadores,
tomando en cuenta las recomendaciones de los
economistas que integran el Comité de andlisis de
politica monetaria.

También es importante que los procedimientos
de fijacién de metas de inflacién prevean cierta in-
dependencia para el Banco. La gama de valores la
deciden el Gobierno y el Banco, pero éste es respon-
sable de las medidas de politica monetaria que se
necesitan para llegar a ese objetivo. Creo que, en
la mente del publico, esto da al Banco una conside-
rable independencia. Si se cree que siempre tomara
medidas para alcanzar la meta anunciada de man-
tener una inflacién baja y estable, el costo de fomen-
tar la credibilidad serd menor, porque la gente
realmente confia en un claro objetivo de politica
monetaria.

Kaurman: ;En qué se ha beneficiado Canadé con
esta estrategia de metas explicitas de inflacién?
KNIGHT: Aunque es un pais industrial avanzado, los
productos primarios representan una proporcion re-
lativamente grande de su produccién y sus exporta-
ciones, y las variaciones de sus precios afectan la rela-
cién de intercambio en una forma distinta que en
casi todos los demas paises industriales avanzados.
Cuando caen en relacién con los precios de las ma-
nufacturas, nuestro tipo de cambio flexible permite
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absorber parte del ajuste con mayor eficiencia que si
toda la presion cayese en los salarios y la renta de los
demas factores.

Pero el tipo de cambio sé6lo
facilita el ajuste de la economia
si hay un ancla nominal para
los precios internos. Cuando la
gente confia en que el Banco
del Canadd mantendr4 la infla-
cién en la misma tasa estable y
baja, se aprecie o se deprecie la
moneda del pais, los empresa-
rios saben que, si se aprecia,
tendrdn que aumentar la efi-
ciencia en otras partes de su
estructura de costos para man-
tener el margen de ganancia.
Andlogamente, cuando se deprecia, saben que si tra-
tan de trasladar a los precios el mayor valor en dé-
lares canadienses de los bienes importados, tal vez
se reduzca la demanda de sus productos.

La inflacién alta crea mucha incertidumbre en la
economia y la gente tiene que usar recursos reales
para ajustarse. Cuando es baja y estable esos costos
se reducirian y la economia funcionaria mejor. Pero,
ses asi¢ En Canada, a principios del decenio de
1990, el crecimiento de la produccién y el empleo
no fue muy sélido, pero hubo una reestructuracién
muy profunda de la economia frente a los cambios
tecnoldgicos mundiales y la mayor competencia, el
Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y
luego el de América del Norte. Al mismo tiempo, se
produjo un ajuste ante los menores niveles de infla-
ci6én logrados con la estrategia aplicada. Y en esa
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Knight: “Si se
establece la flotacién,
es indispensable
tener un ancla
nominal definida”.
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época todavia tenfamos muchos problemas con
la orientacién de la politica fiscal.

Si se consideran los anos transcurridos desde
1996 —un periodo de fortalecimiento real de la
posicion fiscal federal y provincial y de expecta-
tivas inflacionarias en el punto medio de los
valores fijados como meta— se advertird que
hubo un aumento de la produccién y una dis-
minucién del desempleo, que lleg6 al nivel mds
bajo en 25 afios, asi como un afianzamiento de
la inversién empresarial en maquinaria y equipo.
Esperamos que esto indique que, con una infla-
cién baja y estable, la economia consigue mejo-
res resultados en términos reales. Hemos visto
un mayor aumento de la productividad en el
ultimo par de afos y esperamos que siga asi a
largo plazo.

KAUFMAN: ;Qué pueden aprender otros paises, sobre
todo los en desarrollo, de la experiencia de Canada?
KNIGHT: Lo ocurrido sugiere que las metas de infla-
cién pueden ser un elemento muy util del régimen
monetario de un pais que opta por la flotacién de su
tipo de cambio, un régimen importante para un pais
en desarrollo que probablemente tenga una evolu-
cién econdmica distinta de la de sus socios comer-
ciales, porque lo ayudard a ajustarse frente a una crisis
si los precios internos cuentan con una ancla nomi-
nal clara. Es por esto que en el Banco del Canada
estamos convencidos de que una inflacién baja y es-
table constante mejora los resultados de la economia
a largo plazo.

Quisiera recalcar, también, que tener este tipo de
inflacién como meta, sobre todo en un pais en desa-
rrollo, impone una estricta disciplina a la politica
fiscal. En muchos paises en desarrollo, hay una re-
lacién bastante directa entre un déficit fiscal exce-
sivo, la expansién monetaria y la inflacién; entonces,
establecer esta meta es una forma de declarar con
transparencia ante el publico que las autoridades
cumplirdn su labor, en lo que se refiere a la politica
monetaria y la politica fiscal.

KAUrMAN: ;Cémo influye la situacién original
cuando se elige una politica monetaria?
KNIGHT: La situacion reinante plantea un interro-
gante peliagudo. Si hay una deuda grande en divisas,
las variaciones del tipo de cambio repercutirdn en
el servicio de la deuda en funcién de los ingresos de
exportacion del pais, pero es un problema transito-
rio. Todavia se puede pasar a un sistema de metas de
inflacién; sélo hay que conocer el vencimiento de la
deuda en divisas y su servicio y estructurar la transi-
cién a la nueva politica monetaria de modo de no
crear problemas.

Por ejemplo, es mds dificil que un pais como
Argentina, con su historial de alta inflacién y deva-
luaciones, pase ficilmente a un régimen de tipo de
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Malcolm Knight (izq.) y Martin Kaufman.

cambio flexible y metas explicitas de inflacién. Pero,
en el caso de Brasil, el tipo de cambio flexible

es una buena eleccion porque se trata de una eco-
nomia grande con muchos bienes que no se comer-
cian con el exterior, lo que asegura una menor
repercusion del tipo de cambio en la inflacién in-
terna. Lo que ha pasado alli en estos dos dltimos
afios muestra que el régimen de flexibilidad cam-
biaria y metas explicitas de inflacién funciona bien,
en especial porque ha habido también un compro-
miso mucho mds firme con respecto a la estabilidad
fiscal. A México también le va bien con esta estra-
tegia, pero como el sector de bienes transables es
mucho mayor, las autoridades tienen que tener las
repercusiones bien presentes.

KaUFMAN: ;Cuadl es la diferencia si un pais tiene

una economia muy abierta?

KNIGHT: Si la economia es abierta y todos los bienes
son transables, tal vez sea conveniente establecer

un tipo de cambio fijo y aceptar la inflacién mun-
dial. Una vinculacién cambiaria rigida o el ingreso
en una unién monetaria es una buena forma de
estabilizar los precios internos de los bienes de con-
sumo. Por ejemplo, en una pequefia economia abierta
que exporta petroleo, las variaciones cambiarias no
influirian mucho en la rentabilidad de las exporta-
ciones. La vinculacién de la moneda también tiende a
maximizar los beneficios microeconémicos del
intercambio internacional. Pero si en una economia
hay bienes y servicios que no se comercian —y en
general el trabajo es uno de ellos— quiza sea mejor
dejar que la moneda flote. Pero pienso que, repitiendo
mi mensaje principal, si se establece la flotacién, es
indispensable tener un ancla nominal definida. ™

Fotos: Padraic Hughes del FMI, pags. 69—70; Mike
Palazzotto de AFP pég. 73; Denio Zara, Pedro Mérquez
y Michael Spilotro del FMI, pags. 75, 79, 83—84 y
Stephanie Pilick de AFP, pag. 80.



