Reunién del Grupo de los Siete

Los ministros estudian como frenar la volatilidad
y respaldan un foro para la estabilidad financiera

El 20 de febrero los ministros de Hacienda y los gober-
nadores de bancos centrales del Grupo de los Siete pai-
ses industriales se reunieron en Bonn para examinar la
evolucion de la economia mundial y analizar cuestiones

Ministros de Hacienda del G-7 (de izq. a der.): Paul Martin (Canadd), Kiichi Miyazawa
{Japén), Carlo Ciampi (ltalia), Robert Rubin (Estados Unidos), Oskar Lafontaine
(Alemania), Dominique Strauss-Kahn (Francia) y Gordon Brown (Reino Unido).

relativas a la arquitectura financiera internacional. En su
comunicado, el G-7 insté a Japén y a Europa a contri-
buir al crecimiento mundial reforzando sus economias.
También se reafirma el compromiso del Grupo de
adoptar medidas para evitar una inestabilidad
excesiva y desajustes importantes de los tipos de
cambio entre las principales monedas, y seguir
observando la evolucién de los mercados cam-
biarios y cooperando de la manera apropiada
(texto del comunicado, pag. 66).

Aspectos relativos a la deuda

Los participantes coincidieron en que el exa-
men de los datos fundamentales y el desarrollo
de la Iniciativa para los PPME constituyen el
marco apropiado para hacer frente a los proble-
mas de la deuda de estos paises; subrayaron la
importancia de mejorar dicha Iniciativa, y con-
sideraron las propuestas presentadas para al-
canzar este objetivo. Sefialaron que examinarian

estos temas para (Contintia en la pdgina 66)

Los desembolsos ascienden a un total de US$29.200 millones
El crédito del FMI marca un récord en 1998, a
medida que los paises encaran la crisis mundial

Los paises miembros del FMI giraron un mayor volumen
de recursos en 1998, recursos que alcanzaron un nivel ré-
cord de DEG 21.500 millones (US$29.200 millones), en
la medida en que trataron de obtener asistencia financie-
ra de la institucién para atenuar el impacto de la cri-

sis econémica mundial. Este volumen de asistencia
sobrepasé con creces el récord registrado en 1995, 25
que fue de DEG 18.400 millones (US$25.000 millo-
nes), y represent6 un aumento de casi DEG 5.000 mi-
llones (US$6.800 millones) con respecto a los
DEG 16.800 millones (US$22.800 millones) utiliza-
dos en 1997. El fuerte aumento de las concesiones de

20

préstamos se debid principalmente a las urgentes ne-
cesidades de los paises afectados por la crisis mundial,
ya que, en 1998, el FMI sigui6 facilitando un gran vo-
lumen de asistencia financiera para los programas de
ajuste de Corea, Indonesia y Tailandia. EI FMI tam-

bién respaldé los programas de la Federacién de Rusia y
Brasil en agosto y diciembre de 1998, respectivamente.
La propagacion de la crisis hizo que Corea, Indonesia,

Rusia y Brasil giraran recursos  (Continiia en la pdgina 77)

Crédito del FMI

(Millones de DEG)

I

1991

Acuerdos del SAE y del SRAE
SFCC

Acuerdos ampliados
Acuerdos de derecho de giro

92 93 94 95 96 97 98

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria.
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(Continuacién de la pagina 65)  llegar a un acuerdo antes
de la reunién cumbre que celebraran en junio los prin-

cipales paises industriales en Colonia, Alemania.

Reforma financiera internacional

Con respecto a la reforma del sistema financiero inter-
nacional, los representantes del G-7 tomaron nota de los
importantes avances logrados desde su tltima reunién
celebrada en octubre de 1998. En particular:

+ Acordaron establecer un formato global para decla-
rar datos completos sobre las reservas en las NEDD y pi-
dieron al FMI que perfeccione estas normas incluyendo
informacién més completa sobre la deuda externa y la
posicion de inversion internacional de cada pais.

* Respaldaron los avances logrados en la elaboracién
de un cddigo de précticas 6ptimas sobre transparencia
en materia de politica monetaria y financiera.

+ Expresaron su satisfaccion por los progresos logra-
dos en la puesta en funcionamiento de un servicio refor-
zado del FMI que permita otorgar una linea de crédito
a corto plazo para contingencias, complementada con la
adecuada participacion del sector privado.

+ Convinieron en considerar formas de mejorar los
programas y procedimientos del FMI para la preven-
cién y resolucion de las crisis, asi como las reformas ins-
titucionales apropiadas, incluida la reforma del Comité
Provisional y del Comité para el Desarrollo.

Foro para la estabilidad financiera
Los participantes respaldaron la propuesta del Presidente
del Banco Federal de Alemania de que el G-7 convoque
“un foro para la estabilidad financiera” que celebraria
reuniones periddicas y permitiria una coordinacién mas
formal entre los ministros de Hacienda, los bancos cen-
trales y otros organismos financieros de supervision, pa-
ra promover de forma mds eficaz la estabilidad financie-
ra internacional, mejorar el funcionamiento de los mer-
cados y reducir el riesgo sistémico. El primer presidente
serfa el Sr. Andrew Crockett, Director General del BPI,
que prestaria sus servicios durante un periodo de tres
anos. El foro celebrarfa su primera reunién en el segun-
do trimestre de 1999 (detalles de la propuesta, pag. 69).
El 11 de marzo se celebrard en Alemania un semina-
rio en el que participardn representantes de los paises in-
dustriales y las economias con mercados emergentes
para analizar cuestiones relativas a los regimenes cam-
biarios, la participacién del sector privado en la resolu-
cién de las crisis y las propuestas para reforzar el FMI 'y
el Banco Mundial. En abril se celebrard en Estados Uni-
dos un segundo seminario en el que se tratardn aspectos
de supervision prudencial en los paises industriales, el
fortalecimiento de los sistemas financieros de las econo-
mias emergentes y la reduccién del costo humano de las
crisis fomentando la adopcién de politicas para proteger
mejor a los segmentos mas vulnerables de la sociedad. B

Comunicado de prensa del Grupo de los Siete
Se insta a los paises a reforzar sus economias
y construir defensas frente a la inestabilidad

Comunicado de los ministros de Hacienda y los goberna-
dores de bancos centrales del Grupo de los Siete emitido al
término de la reunion celebrada en Bonn el 20 de febrero.

Los ministros de Hacienda y los gobernadores de
bancos centrales del Grupo de los Siete, y Wim Duisen-
berg, Presidente del Banco Central Europeo, nos hemos
reunido hoy con Michel Camdessus, Director Gerente
del FMI, para examinar la evolucién reciente de la eco-
nomia mundial. También hemos tratado el tema de la
arquitectura financiera internacional.

Evolucion de la economia mundial

Hemos examinado la evolucion econémica de nuestros
propios paises y del resto del mundo. Desde nuestra ul-
tima declaraciéon del 30 de octubre, se han producido
cambios alentadores, como la estabilizacion de la situa-
cién econdmica y financiera en Asia, el retorno de la cal-
ma a los mercados financieros de los paises industriales,
el recorte de las tasas de interés en Estados Unidos y Eu-
ropa, la adopcién mads recientemente en Japén de poli-
ticas encaminadas a reforzar el sistema financiero y a es-
timular la economia, y la exitosa introduccién del euro.
En cambio, la situacién de los mercados financieros se

ha deteriorado en algunas regiones y las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial se han tornado al-
go mds sombrias. El impacto de las crisis ha traspasado
la frontera de las regiones en las que se originaron dichas
crisis. En este contexto, es sumamente importante con-
solidar en todos los paises las bases de un crecimiento
sostenible del producto y del empleo, fomentar la paz
social y crear un marco macroeconémico més propicio
para la estabilidad de los mercados financieros.

Economias del Grupo de los Siete
Reafirmamos nuestro compromiso de respaldar una es-
trategia de crecimiento basada en la demanda interna,
que contribuya a lograr un reparto mas equilibrado del
crecimiento entre nuestros paises, una reduccion de los
desequilibrios externos y la recuperacion de los merca-
dos emergentes. Las perspectivas de estabilidad de los
precios en los paises del G-7 siguen siendo favorables.

En vista de los desafios que confrontan nuestros paises,
reafirmamos la importancia de reforzar la cooperacion:

+ En Estados Unidos y Canadd se prevé una desacele-
racién progresiva del crecimiento econémico, pero la
orientacién general de los indicadores econdémicos sigue



siendo favorable. En ambos paises, las medidas de poli-
tica econémica deben orientarse a mantener las condi-
ciones necesarias para lograr un crecimiento sostenible.

+ En el Reino Unido se prevé que el crecimiento serd
menor que el registrado el afio anterior, pero que des-
pués se producird una recuperacién. En vista del des-
censo previsto de la inflacién, las autoridades han recor-
tado drasticamente las tasas de interés y seguiran apli-
cando politicas econémicas encaminadas a crear las
condiciones propicias para un crecimiento sostenible.

+ En la zona del euro se han revisado a la baja las ex-
pectativas de crecimiento para 1999. La magnitud de la
desaceleraciéon serd mayor o menor segin los paises,
aunque todos coinciden en la importancia de aplicar una
combinacién apropiada de politicas macroeconémicas y
medidas estructurales orientadas al doble objetivo de fo-
mentar un crecimiento sdlido y duradero impulsado por
la demanda interna y estimular la creaciéon de empleo.

+ En Jap6n, las perspectivas a corto plazo siguen sien-
do inciertas. Las autoridades han adoptado medidas im-
portantes para reforzar el sistema financiero y politicas
macroecondmicas encaminadas a revitalizar el creci-
miento interno. Es necesario, ademds, que lleven ade-
lante dichas politicas.

Manifestamos nuestra satisfaccién por la exitosa in-
troducciéon del euro en 11 Estados miembros de la
Unién Europea. El euro ha sido acogido favorablemen-
te en los mercados financieros y cambiarios internacio-
nales, y su introduccién ha contribuido a evitar que los
efectos secundarios de las turbulencias se propaguen a
los mercados financieros europeos. Las politicas econ6-
micas y monetarias que se apliquen en la zona del euro
tendran importantes repercusiones para la estabilidad
del sistema financiero y monetario mundial.

Tipos de cambio
Habida cuenta de la integracion creciente de la econo-
mia mundial y del sistema financiero internacional, es
imprescindible crear un marco mas propicio para el
buen funcionamiento del sistema financiero y moneta-
rio internacional y, en particular, sanear las bases de la
estabilidad de los tipos de cambio. A tal efecto, manten-
dremos una estrecha cooperacion para fomentar la esta-
bilidad del sistema monetario internacional y tipos de
cambio entre las principales monedas que sean cohe-
rentes con las variables fundamentales de la economia.
Hemos analizado la evolucién en nuestros paises de
los mercados cambiarios y de los mercados de capitales
desde nuestra tltima reunién. Hemos reafirmado la im-
portancia de adoptar medidas para evitar una inestabi-
lidad excesiva y desajustes importantes de los tipos de
cambio entre las principales monedas. Seguiremos ob-
servando la evolucién de los mercados cambiarios y
cooperando de la manera apropiada.

Apertura de los mercados

Reafirmamos nuestro total respaldo a un sistema de co-
mercio internacional abierto, leal, competitivo y dina-
mico. Este tipo de sistema basado en las reglas ha de-
mostrado su capacidad para generar el volumen de de-

manda necesario y sustentar un crecimiento duradero y
la estabilidad de la economia mundial. Esperamos que
la nueva ronda de negociaciones, que se iniciard en Es-
tados Unidos en noviembre, se inscriba en un temario
equilibrado que pueda interesar a todos los paises
miembros de la OMC. Respaldamos una OMC y unos
acuerdos comerciales que den respuesta a los problemas
de los mercados mundiales y a las inquietudes de los
ciudadanos de todo el mundo.

Paises de mercados emergentes

Hemos examinado la evolucién econémica y financiera
de los mercados emergentes y nos sentimos satisfechos
por los avances logrados en el restablecimiento de la es-
tabilidad financiera y el refuerzo de los pilares necesa-
rios para el crecimiento econdmico en numerosos pai-
ses de Asia. En otras regiones, sobre todo en América La-
tina, las perspectivas de crecimiento se han deteriorado
desde el pasado ano, al tiempo que la situacién en ma-
teria de financiamiento externo se ha tornado mas difi-
cil. Es vital que los paises de la region apliquen politicas
apropiadas, sobre todo, politicas institucionales, estruc-
turales, macroeconémicas y cambiarias, y que, en caso
necesario, refuercen los programas econémicos ya exis-
tentes, pues éste es el medio mds indicado para hacer
frente a la presion de los mercados financieros.

Rusia

Nos hemos reunido con representantes de la Federacién
de Rusia para examinar la evolucién reciente de la eco-
nomia rusa. La situacién econdmica de este pais sigue
siendo preocupante. Si no se toman medidas de politica
concertadas para hacer frente a la persistencia de la ines-
tabilidad financiera y macroeconémica, Rusia corre ca-
da vez mds un grave riesgo de que se acelere la inflacién,
se debilite atin mds el tipo de cambio y continde la con-
traccién econémica. La firma de un acuerdo con el FMI
y la recuperacién econémica dependen de que se logre
un presupuesto viable para 1999, un aumento significa-
tivo del ingreso publico y avances importantes en mate-
ria de reforma institucional y estructural. Hemos mani-
festado una vez mds nuestra inquietud por la acuamula-
cién de atrasos en el pago de la deuda. El Club de Paris
s6lo considerard la deuda de Rusia en el contexto de un
acuerdo sobre un programa econdmico respaldado por
el FMI. Los ministros y los gobernadores del Grupo de
los Siete han subrayado igualmente la importancia de
que Rusia otorgue un trato comparable a sus obligacio-
nes frente a todos los acreedores.

Brasil

La inquietud suscitada en torno a la puesta en practica
del programa de reforma de Brasil ha hecho que resur-
jan las presiones sobre el tipo de cambio del real, que
han culminado con el abandono del tipo de cambio fi-
jo. Hemos expresado nuestra satisfaccion por la volun-
tad del Gobierno de Brasil de elaborar un programa
econdmico reforzado, para impedir que un alza inicial
de los precios como consecuencia de la fuerte deprecia-
ci6n del real desemboque en una espiral inflacionaria
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generalizada, y para poner en marcha un enérgico pro-
grama de ajuste fiscal. En las circunstancias actuales, es
primordial restablecer la confianza. Asf pues, instamos a
las autoridades brasilefias a seguir adelante con las re-
formas sin dejar de prestar atencién a las necesidades de
la poblacién. Reafirmamos nuestro compromiso de res-
paldar un sélido programa del FMI y recordamos, asi-
mismo, la importancia de una activa participacién de
los acreedores del sector privado para establecer la esta-
bilidad financiera en Brasil.

Iniciativa de Colonia sobre la deuda

Hemos intercambiado opiniones sobre la situacion de
los paises pobres muy endeudados y hemos reiterado
nuestra idea de que se debe progresar lo més posible du-
rante el proximo afio. Hemos coincidido en que el exa-
men de los datos fundamentales y el desarrollo de la Ini-
ciativa para los PPME constituyen el marco apropiado
para hacer frente a los problemas de la deuda de estos
paises. Hemos subrayado la importancia de mejorar di-
cha Iniciativa y hemos considerado las propuestas pre-
sentadas por algunos paises para alcanzar este objetivo,
por ejemplo revisando la duracién y los criterios de re-
duccién de la deuda. Examinaremos estos temas al ob-
jeto de llegar a un acuerdo antes de la reunién cumbre
de Colonia. También hemos hecho hincapié en la im-
portancia de distribuir equitativamente la carga entre
los acreedores y asegurarse de que haya recursos sufi-
cientes para financiar la parte correspondiente a los
acreedores multilaterales utilizando en la medida de lo
posible los recursos existentes, y hemos convenido en
trabajar en esta direccion.

Sistema financiero y monetario internacional
Hemos examinado el avance de los trabajos actualmen-
te en marcha para reforzar y aumentar la transparencia
de la arquitectura financiera internacional. Desde nues-
tra declaracion del 30 de octubre, se han logrado avan-
ces importantes en las esferas siguientes:

+ Han entrado en vigor el aumento de las cuotas del
FMI y los Nuevos Acuerdos para la Obtencién de Prés-
tamos, lo que permite al FMI disponer de recursos su-
plementarios por un total de DEG 66.000 millones, que
se utilizardn para preservar la estabilidad del sistema
monetario internacional.

+ Para reforzar las NEDD, hemos acordado establecer
un formato de presentacién para declarar datos com-
pletos sobre las reservas e instar al Directorio a tomar las
medidas necesarias para adoptar esta norma antes de la
reunion de abril del Comité Provisional. Hemos pedido
al FMI que mejore atin mds las NEDD incluyendo in-
formacién mas completa sobre la deuda externa y la po-
sicién de inversién internacional de cada pais.

+ Respaldamos los avances logrados por el FMI, en es-
trecha colaboracion con el BPI, los bancos centrales y
otras autoridades competentes, para elaborar un cédigo
de pricticas 6ptimas sobre transparencia en materia de
politica monetaria y financiera, la conclusién por parte
de la Comisiéon de Normas Internacionales de Contabi-
lidad de un conjunto de normas de aceptacion interna-

cional y los progresos realizados por la OCDE con res-
pecto a sus principios de gestién empresarial.

+ Expresamos nuestra satisfacciéon por los notables
avances logrados en la puesta en funcionamiento de un
servicio reforzado del FMI que permita otorgar una li-
nea de crédito a corto plazo para contingencias, comple-
mentada con la adecuada participacion del sector priva-
do. Trabajaremos en el dmbito del FMI para que dicho
servicio se implemente lo mds pronto posible.

+ Estamos de acuerdo en que las instituciones finan-
cieras internacionales deben desempefiar un papel de
primer orden para facilitar la cooperacion entre todos
los paises, sobre todo en lo que respecta a las cuestiones
macroecondmicas y monetarias, que constituyen la
esencia de la misién encomendada al FMI, conforme a
lo establecido en el Articulo I del Convenio Constituti-
vo. A tal efecto, convenimos en considerar formas de
mejorar los programas y procedimientos del FMI para
la prevencién y resolucion de las crisis, asi como las re-
formas institucionales apropiadas, incluidos el Comité
Provisional y el Comité para el Desarrollo.

Hemos analizado los efectos del ajuste econémico en
los grupos mds vulnerables de la sociedad y hemos rea-
firmado la importancia que asignamos a los trabajos re-
lativos a los principios generales de las buenas practicas
en materia de politica social que se estdn llevando a ca-
bo en consulta con otros organismos. Seguiremos cola-
borando para que dichos principios puedan ponerse en
practica lo mas répidamente posible, de modo que el
Banco Mundial, el FMI y los paises miembros puedan
aplicarlos al diseno de los programas de ajuste.

Hemos examinado y ratificado las recomendaciones
del Comité de Basilea con respecto a los medios de ate-
nuar los riesgos derivados de las transacciones con insti-
tuciones fuertemente apalancadas, incluidos los fondos
especulativos de cobertura. También hemos tomado no-
ta del hecho de que la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (OICV) y otros organismos com-
petentes se estén ocupando también de las cuestiones re-
lativas a dichas instituciones y esperamos con interés re-
cibir sus informes cuanto antes. Coincidimos con el Co-
mité de Basilea en que la gestién adecuada del riesgo por
parte de las instituciones financieras reviste particular
importancia en las transacciones con las instituciones
fuertemente apalancadas. Nos comprometemos a consi-
derar, en un contexto general, las consecuencias de la ac-
tividad de estas instituciones, asi como la de los centros
extrafronterizos para el mecanismo de supervision fi-
nanciera, incluida la cuestion de si se justifica o es facti-
ble imponer a dichas instituciones obligaciones adicio-
nales en materia de declaracion y divulgacion de datos.

Foro para la estabilidad financiera

Agradecemos a Hans Tietmeyer su informe sobre la
cooperacion internacional y la coordinaciéon en materia
de control y supervision de los mercados financieros.
Expresamos nuestra satisfaccién por su propuesta de
que el G-7 tome la iniciativa a fin de convocar un foro
para la estabilidad financiera, de modo de garantizar
que las autoridades nacionales e internacionales, asi



como los organismos internacionales de supervisiéon y
los grupos de expertos pertinentes, puedan fomentar y
coordinar de forma mas eficaz sus funciones para pro-
mover la estabilidad financiera, mejorar el funciona-
miento de los mercados y reducir el riesgo sistémico.

Aunque el foro se convoque en principio a iniciativa
del G-7, esperamos que con el tiempo se incorporen al
proceso otras autoridades nacionales. Los temas que ha-
bran de tratarse afectan a todos los paises, tanto a los pai-
ses industriales como a las economias con mercados
emergentes, y el G-7 considera esta iniciativa como el
primer paso hacia una participacién mds amplia.

+ Hemos acordado que el foro celebrarad periddica-
mente reuniones para examinar los problemas y las fa-
llas del sistema financiero internacional, identificar las
medidas necesarias para corregirlos y velar por su apli-
cacién y, en caso necesario, fomentar la creacién o el for-
talecimiento de normas y practicas internacionales 6p-
timas y definir las prioridades con respecto a su formu-
lacién e implementacion.

+ Hemos acordado también que el foro estara integra-
do por diez representantes de las autoridades nacionales
responsables de la estabilidad financiera, las institucio-
nes financieras internacionales competentes y de orga-
nismos de supervision y grupos de expertos internacio-
nales pertinentes. La presidencia contara con la asisten-
cia de una pequena secretaria con sede en Basilea. El
Sr. Andrew Crockett, Director General del BPI, serd el
primer presidente durante un periodo de tres anos. Pe-
dimos a nuestros suplentes que hagan los preparativos
necesarios para que el foro pueda celebrar su primera
reunion en el segundo trimestre de 1999.

Seguiremos trabajando para garantizar la implemen-
tacién de todas las reformas que decidimos de comun
acuerdo en nuestra declaraciéon del 30 de octubre de
1998. .. Nuestra tarea a partir de este momento, y hasta
la celebracién de la reuniéon cumbre de Colonia, se cen-
trard en el fortalecimiento de la reglamentacién y la su-
pervisién prudenciales en los paises industriales y en la
mejora de los sistemas financieros en las economias con
mercados emergentes, los regimenes cambiarios de estas
economyas, la reaccién ante las crisis y una mayor parti-
cipacion del sector privado en la contencién y la solu-
ci6n de las mismas, las propuestas para reforzar el Co-
mité Provisional y el Comité para el Desarrollo, y los
medios para reducir al minimo el costo humano de las
crisis financieras.

Intensificaremos el debate de todos estos temas den-
tro del G-7, pero también con representantes de otros
paises industriales y de las economias con mercados
emergentes. El 11 de marzo se celebrard en Alemania un
primer seminario en el que participard un grupo repre-
sentativo de paises industriales y economias con merca-
dos emergentes. En dicho seminario se analizardn cues-
tiones relativas a los regimenes cambiarios, la participa-
cién del sector privado en la resolucion de las crisis y las
propuestas para reforzar el FMI y el Banco Mundial. En
abril se celebrard en Estados Unidos un segundo semi-
nario en el que se trataran aspectos de supervision pru-
dencial en los paises industriales, el fortalecimiento de
los sistemas financieros de las economias emergentes y
la reduccion del costo humano de las crisis fomentando
la adopcién de politicas encaminadas a proteger mejor
a los segmentos mds vulnerables de la sociedad. ]

Propuesta de Tietmeyer
El foro para la estabilidad financiera contribuiria
a la supervision de los mercados mundiales

Fragmentos de las propuestas presentadas por H. Tietme-
yer, Presidente del Banco Federal de Alemania, para mejo-
rar la coordinacion entre las autoridades internacionales
responsables del seguimiento de la evolucién econémica:

Al examinar las formas de fortalecer el sistema finan-
ciero internacional, los ministros de Hacienda y los go-
bernadores de bancos centrales de los paises del Grupo
de los Siete me pidieron en su reunién del 3 de octubre
de 1998 que consultara con otros 6rganos competentes,
y considerara con ellos, los mecanismos de cooperaciéon
y coordinacién entre los distintos organismos financie-
ros de supervisién y reglamentacion y las instituciones
financieras internacionales interesadas en esas materias,
y que nos presenten sin demora recomendaciones con
respecto a las nuevas estructuras o mecanismos que
puedan ser necesarios. Esta peticion se reafirmé y am-
plié en la declaracién formulada por los ministros de
Hacienda y los gobernadores de bancos centrales del
Grupo de los Siete el 30 de octubre de 1998 (véase Bole-
tin del FMI, 23 de noviembre de 1998, pagina 360).

Para cumplir esta mision he celebrado consultas pro-
lijas con representantes de todos los paises del G-7, las
instituciones financieras internacionales y varios
organismos internacionales. Estas consultas han
sido muy dtiles para identificar aspectos clave
del sistema financiero internacional en los que
es crucial introducir mejoras para preservar el
funcionamiento correcto de los mercados.

Mecanismos actuales de
supervision y seguimiento
Varios organismos internacionales comparten
la responsabilidad de los mecanismos actuales
de supervision y seguimiento del sistema financiero in-
ternacional. Las instituciones financieras internaciona-
les contribuyen de varias formas al fortalecimiento de
dicho sistema:

+ El Fondo Monetario Internacional, conforme a lo
establecido en el Convenio Constitutivo, tiene enco-
mendados la supervisién de las politicas de los paises
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miembros y el seguimiento de la evolucién de la eco-
nomia mundial y los mercados financieros.

+ El Banco Mundial utiliza su experiencia para ayudar
a los paises en el disefio y la implementacién de refor-
mas encaminadas a reforzar los sistemas financieros, in-
cluidos el sector bancario, los mercados de capital y la
infraestructura de los mercados.

+ El BPI presta apoyo analitico, estadistico y en fun-
ciones de secretaria a varias agrupaciones oficiales que
se dedican a mejorar el sistema financiero mundial.

+ La OCDE participa en el proceso de supervision
macroeconémica y financiera y formula directrices
para evaluar y mejorar el marco de gestién empresarial.

La cooperacion y la coordinacién de las précticas de
supervision estdn encomendadas a varias agrupaciones
internacionales de organismos reguladores y de supervi-
sién especificos de cada sector. Cabe destacar:

+ El Comité de Basilea de Supervisién Bancaria, que
realiza una importante labor en la formulacién de nor-
mas para la supervisién de los bancos.

+ La Organizacién Internacional de Comisiones de
Valores (OICV), que brinda asistencia mutua para fo-
mentar la integridad de los mercados de valores y futu-
ros a escala mundial.

+ La Asociacién Internacional de Inspectores de Segu-
ros, que colabora con los inspectores en la promocién
de normas de calidad en el campo de los seguros.

Los mecanismos actuales han contribuido a elevar los
niveles de solidez y conciencia del riesgo de los sistemas
financieros, lo que representa un logro importante a pe-
sar de que su enfoque sea especifico para cada sector. Sin
embargo, la velocidad del cambio en los mercados y los
intermediarios financieros que ha traido consigo el pro-
ceso de integracién financiera ha puesto cada vez mds
de manifiesto las limitaciones de un enfoque de esa na-
turaleza. La creacién del Foro Conjunto sobre Conglo-
merados Financieros fue un primer paso para hacer
frente a la dicotomia que existe entre la fragmentacién
de las estructuras de supervision y la integraciéon cada
vez mayor de los mercados.

La falta de supervision de los proveedores de servi-
cios financieros, sobre todo las grandes instituciones
con altos niveles de apalancamiento, puede ser fuente
de riesgos sistémicos. Ademas, los problemas de las ins-
tituciones financieras no bancarias y las grandes com-
pafias de seguros pueden producir efectos secundarios.
Para que la respuesta sea adecuada, se requiere la parti-
cipacion de las diversas agrupaciones responsables de la
reglamentacion, asi como de las autoridades nacionales
de los mercados en los que se domicilian y operan estas
entidades.

Formulacién e implementacion de normas

Para reforzar los sistemas financieros se requiere un en-
foque sistemdtico que permita identificar y cerrar eficaz-
mente las lagunas en las normas o los cédigos de con-
ducta internacionales. A tal efecto, es necesario intensifi-
car la cooperacion y la coordinacion entre las autorida-
des nacionales, los organismos reguladores internacio-

nales y las instituciones financieras internacionales res-
ponsables de fiscalizar y promover la implementacién.
Concretamente, las autoridades nacionales y las agrupa-
ciones de organismos reguladores deben asegurarse de
que en el proceso de formulacién de normas se tenga en
cuenta el acervo de informacién que obtienen las institu-
ciones financieras internacionales en sus actividades de
supervision y asistencia en cada pais. También es necesa-
ria una mayor participacién en este proceso de las eco-
nomias con mercados emergentes a las que se aplicarian
estas normas, a fin de lograr un mayor nivel de compro-
miso con respecto a su implementacion.

Una tarea importante que tendrd que realizar la co-
munidad internacional serd promover y fiscalizar la
adopcidn a escala mundial de una serie de précticas 6p-
timas aceptadas y, en particular, el cumplimiento de los
principios bésicos de Basilea y la OICV y los que estdn
elaborando otras agrupaciones internacionales. Las ins-
tituciones financieras internacionales tendrdn que ayu-
dar a los paises a mejorar los sistemas financieros. La
informacién y los conocimientos con que cuentan las
autoridades nacionales y las agrupaciones internaciona-
les responsables de la supervision pueden potenciar la
eficacia de las instituciones financieras internacionales
en el desempeno de esta tarea y viceversa.

Los organismos fiscalizadores nacionales e interna-
cionales deben desarrollar también procedimientos pa-
ra que los participantes en el mercado acaten las normas
ya existentes a la hora de controlar y evaluar los riesgos
en que incurran con respecto a sus contrapartes. Serd
necesario perfeccionar los procedimientos para coordi-
nar y promover la eficiencia en este empefo y también
para evitar la superposicién de funciones entre las dife-
rentes instituciones financieras internacionales y entre
éstas y los organismos fiscalizadores internacionales en
su capacidad de formulacién de normas.

Mejora de la supervision financiera
Las agrupaciones internacionales responsables de la
supervision han progresado considerablemente en la
armonizacion y la mejora de la reglamentacion y la su-
pervision financieras a escala nacional. La adopcion de
normas de minimos ha permitido elevar los niveles de
solidez y ha contribuido a fomentar una mayor igualdad
de condiciones; por otra parte, la publicacién de direc-
trices en materia de control de riesgos aumenta las de-
fensas a nivel institucional. Todas estas iniciativas,
incluida la labor que estd realizando el foro conjunto,
deben seguir adelante. Al mismo tiempo, hay que redo-
blar los esfuerzos para abordar las cuestiones que plan-
tea la desaparicion de las fronteras entre los distintos
tipos de operaciones e instituciones financieras.

El hecho de que los paises tengan sistemas financieros
y de supervisién distintos sigue obstaculizando los
avances logrados en temas tales como la adopcién de
normas congruentes para el tratamiento del riesgo, los
mecanismos para compartir la informacién y la colabo-
racién mas estrecha entre las distintas autoridades res-
ponsables de la supervision.



Aspectos concretos que deben abordarse
Desde la perspectiva actual, es necesario tomar medidas
en las dreas siguientes:

* Mejorar los mecanismos de supervision de las fallas
a escala mundial, incluidos la posibilidad de compartir
la informacién de que disponen las instituciones finan-
cieras internacionales y las agrupaciones internacionales
responsables de la reglamentacién, el desarrollo y la eva-
luacién de indicadores macroecondémicos de alerta anti-
cipada y la creacion de procedimientos que garanticen
que la informacién llegue a los destinatarios pertinentes.

+ Establecer procedimientos para coordinar la labor
de las agrupaciones nacionales e internacionales e inter-
cambiar y compartir informacion.

+ Evaluar la necesidad de reglamentar las entidades no
reglamentadas.

+ Reforzar y, si procede, estimular el desarrollo y la im-
plementacién de normas y practicas dptimas interna-
cionales, incluida la promocién de un mejor control in-
terno del riesgo en las instituciones financieras, tras los
acontecimientos ocurridos recientemente en los merca-
dos financieros, asi como de normas apropiadas en ma-
teria de transparencia y divulgacién de informacién
para todos los participantes en el mercado.

Convocatoria de un foro para la

estabilidad financiera

En las secciones anteriores se han mencionado algunas
esferas concretas en las que podrian mejorarse los actua-
les mecanismos de supervision y vigilancia del sistema fi-
nanciero internacional. Para alcanzar este objetivo no es
necesario introducir cambios radicales; basta con poner
en marcha un proceso coherente con las funciones enco-
mendadas para asegurarse de que las autoridades y las
agrupaciones nacionales e internacionales puedan coor-
dinar los esfuerzos para fomentar la estabilidad del siste-
ma financiero internacional y mejorar el funcionamien-
to de los mercados a fin de reducir el riesgo sistémico.

El enfoque que se describe a continuacién parece
apropiado. El Grupo de los Siete debe tomar la iniciati-
va para convocar un foro para la estabilidad financiera,
que deberia reunirse periédicamente para evaluar los
problemas y las fallas que afectan al sistema financiero
internacional e identificar y fiscalizar las medidas nece-
sarias para corregirlos.

El foro rendiria cuentas a los ministros de Hacienda y
los gobernadores de bancos centrales del Grupo de los
Siete y sustituiria a la serie de grupos ad hoc establecidos
en los tltimos afios por el G-7 para reforzar el sistema
financiero internacional.

El foro deberfa limitar su tamano a un ntimero de
participantes que permita un intercambio eficaz de opi-
niones y el logro de resultados en un plazo razonable. En
la formulacién de los objetivos, las prioridades y los pro-
gramas de accidn, el foro desarrollaria su labor por me-
dio de sus integrantes, teniendo en cuenta sus ventajas
comparativas.

El foro estarfa integrado por representantes de las au-
toridades nacionales e internacionales responsables de

las cuestiones que afectan a la estabilidad financiera in-
ternacional. En un principio lo integrarfan los ministe-
rios de Hacienda, los bancos centrales y las méximas au-
toridades responsables de la supervision de los paises del
G-7. Participarian, ademds, las instituciones financieras
internacionales y las principales agrupaciones regulado-
ras internacionales, que estarfan representadas a alto ni-
vel. Con el tiempo, podria aumentar el ntimero de repre-
sentantes, de modo de incluir a un pequeno grupo de au-
toridades nacionales (no pertenecientes al G-7) que po-
drian contribuir notablemente al desarrollo del proceso,
o invitarlas a asistir a las reuniones como observadores.

La presidencia del foro se ostentarfa durante un plazo
suficiente para garantizar la continuidad de su labor. En
este contexto, quisiera proponer como presidente, por
un periodo de tres afnos, al Sr. Andrew Crockett, Direc-
tor General del BPI.

El foro se reuniria con la periodicidad necesaria para
alcanzar sus objetivos. En principio, podrian celebrarse
dos reuniones al afio.

El foro podria celebrar su primera reunién en el
segundo trimestre de 1999. [ |

Publicado en Internet

Notas informativas:
99/7, 24 de febrero. El FMI concluye el examen y aprueba
un tramo de crédito de US$129 millones a favor de Filipinas.
99/8, 25 de febrero. Seminario del FMI: Repercusiones de la
liberalizacién del comercio sobre el ingreso.

Notas de informacién al publico: Evaluaciones del
Directorio Ejecutivo sobre las perspectivas y las politicas
economicas de los paises miembros, que se publican con el
consentimiento de éstos, al término de las consultas del
Articulo IV; con informacién de referencia sobre los paises en
cuestion. Recientemente se han publicado notas de informa-
cién al publico correspondientes a:

99/11 Kuwait, 22 de febrero ~ 99/14 Suiza, 1 de marzo

99/12 Nepal, 24 de febrero ~ 99/15 Madagascar, 2 de marzo

99/13 Mali, 25 de febrero

Cartas de intencion y memorandos de politica
econémica y financiera: Preparados por cada pais
miembro, estos documentos describen las politicas que el pais
se propone aplicar en el contexto de su solicitud de asistencia
financiera al FMI. Recientemente se ha publicado:

Mali, 18 de febrero

Nicaragua, 19 de febrero

Documentos sobre parametros de politica eco-
nomica: Preparados por cada pais miembro en colaboracion
con los funcionarios del EMI y del Banco Mundial, estos docu-
mentos —que se actualizan todos los afios— describen los
objetivos econdmicos de las autoridades y las politicas macro-
econdmicas y estructurales para los programas trienales de
ajuste financiados con recursos del servicio reforzado de ajuste
estructural. Recientemente se ha publicado:
Tanzania, 24 de febrero

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

7' IBOLETIN

15 de marzo de 1999
71



7' |BOLETIN

Discurso del Presidente de Francia en la sede del FMI
Chirac invoca la solidaridad entre las naciones
para hacer frente a la deuda y la pobreza

Durante su visita a la ciudad de Washington el dia 18 de
febrero, el Presidente de Francia, Jacques Chirac, pronun-
cié un discurso en presencia de funcionarios del FMI, del
BID y del Banco Mundial. Se presenta, a continuacion,
una version traducida y editada de dicho discurso.

Es un placer saludar a Michel Camdessus, Jim Wol-
fensohn [Presidente del Banco Mundial] y Enrique Igle-
sias [Presidente del BID] y agradecerles sinceramente la

Pero la ampliacién de sus funciones y la confianza
que los gobiernos depositan en ustedes debe tener una
contrapartida: la orientacién general de sus institucio-
nes deben definirla las autoridades politicas de los paises
que son sus accionistas. Apoyando a los respectivos Di-
rectorios Ejecutivos, cuya funcién es irremplazable, los
ministros responsables de los 6rganos de gobierno de-
ben dar impulso a la orientacién de las politicas adopta-
das y velar por el control democriético de las
mismas. Con este espiritu, Francia ha pro-

El Presidente de
Francia, Jacques
Chirac, se dirige a
funcionarios del
FMI, el BID y el
Banco Mundial.
Aparecen también
en la foto (de izq.
a der.): Enrique
5lesias, Presidente

el BID, James
Wolfensohn, Presi-
dente del Banco
Mundial, Michel
Camdessus, Direc-
tor Gerente del
FMI'y Dominique
Strauss-Kahn,
Ministro de
Hacienda de
Francia.
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oportunidad que me han brindado de comparecer hoy
ante ustedes. Mi visita es la primera que realiza un Jefe
de Estado francés a las instituciones de Bretton Woods y
no se trata sélo de un gesto de cortesfa. Para mi, esta vi-
sita reviste una gran importancia y constituye también
una demostracién de confianza y una exigencia de cara
a las instituciones que ustedes representan.

Quisiera, en primer lugar, expresar mi reconocimien-
to por la labor cumplida. Soy plenamente consciente de
las dificultades y las responsabilidades que ello compor-
ta. Sus instituciones han prestado un gran servicio al de-
sarrollo mundial. Francia confia en estas instituciones y
respalda sus esfuerzos para adaptarse a fin de satisfacer
mejor las necesidades del siglo XXI.

El mundo actual es muy distinto al de la posguerra
que presenci6 el nacimiento de sus instituciones. La glo-
balizacién de los mercados, el capital y las economias es
ya una realidad y la necesidad de cooperacion, coordina-
cién y distribucion del riesgo es mds necesaria que nun-
ca. Esta nueva situacion hace que recaigan sobre ustedes
responsabilidades igualmente nuevas e importantes.

Necesitamos organizar mejor la economia mundial y
ustedes deben ser los principales artifices, ya que, como
representantes de la comunidad internacional en su
conjunto, estdn legitimados para hacerlo. También por
este motivo, Francia esta a favor de aumentar los recur-
sos necesarios para que puedan ustedes desempenar su
misién, ya se trate de las cuotas o el financiamiento del
SRAE del FMI, de la reposicion de recursos de la ATF del
Banco Mundial o de los recursos del BID.

r puesto la transformacién del Comité Provi-
sional del FMI en un 6rgano con capacidad
decisoria, conforme a lo previsto en el Conve-
nio Constitutivo, y que se haga naturalmente
lo mismo con el Comité para el Desarrollo del
Banco Mundial.

Estabilidad financiera y crecimiento

Quisiera también aprovechar esta reunion
para comentarles lo que pienso de la necesi-
dad de reforzar la estabilidad financiera inter-
nacional y de la indispensable lucha contra la
pobreza y la exclusién. El mundo necesita es-
tabilidad para lograr el crecimiento. La crisis
financiera que se ha desarrollado en los dos dltimos
anos pone de relieve la fragilidad de nuestro sistema. En
un mundo globalizado como el actual, ningtn pais estd
a salvo de las perturbaciones que afectan a sus vecinos.

Es cierto que la comunidad financiera ha sabido mo-
vilizarse y hacer frente a la situacion, gracias a la enérgi-
ca intervencion del FMI y del Banco Mundial y al respal-
do financiero del G-7. Naturalmente, ni Europa ni Fran-
cia han permanecido inactivas ni indiferentes. Como
ustedes saben, hemos asumido plenamente la parte de
responsabilidad que nos corresponde. Pero, mds alld de
las medidas a corto plazo, tenemos que emprender ini-
ciativas de mayor alcance, sabiendo de antemano que
hemos de vencer dos tentaciones. La primera, culpar a la
globalizacién de todos nuestros males. No es ésa mi opi-
nién, por supuesto. La globalizacion ha permitido inte-
grarse rapidamente en la economia mundial a paises
que hace sélo diez anos formaban parte de un rigido sis-
tema de planificacién estatal centralizada.

El segundo escollo que debemos evitar es recurrir a
soluciones arcaicas e inadecuadas. Reconozcamoslo: la
liberalizacién de los mercados se ha producido con un
cierto desorden. Los sistemas bancarios han sido a me-
nudo demasiado frégiles para desempenar las funciones
de su competencia. Con todo, la solucién no hay que
buscarla en el temor, en el repliegue sobre si mismos o
en la adopcion de enfoques obsoletos. Los problemas
que tenemos que resolver nos exigen soluciones prag-
midticas, no respuestas ideoldgicas. No se trata de desan-
dar el camino recorrido en la liberalizacién de los movi-



mientos de capital, ni de compartimentar de nuevo la
vida econémica. Tampoco es cuestion de buscar un
nuevo proteccionismo financiero, al que seguiria répi-
damente un nuevo proteccionismo comercial del que
todos serfamos victimas.

La nueva arquitectura financiera
Construyamos rdpidamente la “nueva arquitectura fi-
nanciera” que tanto necesitamos. Reformemos el siste-
ma de Bretton Woods. Sabemos qué reformas se deben
acometer. Por supuesto, en primer lugar debemos apli-
car buenas politicas econémicas en cada uno de nues-
tros paises. Pero también es necesario aumentar la trans-
parencia, tanto los paises miembros como las institucio-
nes financieras internacionales. Hemos de aumentar
nuestra capacidad de prevencién de las crisis. Tenemos
que adoptar un auténtico “cédigo de circulacién” para
los flujos de capital, un c6digo que se aplique a todos, in-
cluidos los fondos de inversion especulativos y los cen-
tros extraterritoriales. Hay que lograr que el sector pri-
vado participe en la solucién de las crisis. Tenemos que
identificar y definir la funcién del “prestamista de dlti-
ma instancia” del sistema financiero internacional.

El afio 1998 ha sido el afo de la reflexién y de la con-
tencién de la crisis. El afio 1999 debe ser el afio de las de-
cisiones y las reformas, y cuento especialmente con el
FMI para que se sittie a la cabeza en este campo, pues se-
guimos viviendo en un mundo precario.

Tengo puestas muchas esperanzas en las proximas
reuniones del Comité Provisional y del Comité para el
Desarrollo, asi como de la reunién anual del BID, que
tendré el placer de celebrar en Paris dentro de unos dias
y que me brindard la ocasion de rendir un tributo espe-
cial y sincero al Sr. Enrique Iglesias.

En la reunién cumbre del G-7, que se celebrard en
Colonia el préximo mes de junio, la mayor parte de los
trabajos se dedicardn a las reformas que se estin prepa-
rando. Y, como ustedes saben, Francia ha propuesto que
se celebre en Parfs, a ser posible el préximo otofio, una
reunion en la que participen los Jefes de Estado y de Go-
bierno de los paises miembros del Comité Provisional
del FMI, al objeto de adoptar solemnemente las refor-
mas y darles la legitimidad internacional que requieren.

Las expectativas son muy altas. Los Jefes de Estado y
de Gobierno tienen que hacer frente a sus responsabili-
dades en este terreno. Por lo que a mi respecta, pienso
hacerlo sin reservas. Desde el 1 de enero de 1999, nues-
tro pais, junto con otros 10 paises de la Unién Europea,
se ha dotado de una nueva moneda —el euro—, cuya
creacién es un factor de estabilidad internacional. El
euro encierra la promesa de crecimiento y empleo si po-
nemos en préctica las politicas econdémicas, estructura-
les y sociales apropiadas. Europa debe ser una zona de
alto crecimiento: como primera potencia econémica del
planeta, debe desempenar su funcién de motor del cre-
cimiento mundial.

La evolucion de los tipos de cambio entre el euro, el
yen y el délar dominaran la escena internacional. No se
puede aspirar a la estabilidad financiera a nivel mundial
y, al mismo tiempo, aceptar la inestabilidad de los tipos

de cambio. Tenemos que lograr que las relaciones cam-
biarias sean mds estables. Es una tarea muy dificil. En un
momento en que tantos paises emergentes estan reali-
zando un considerable esfuerzo para superar sus dificul-
tades, debemos avanzar todos juntos para mantener un
entorno mundial que fomente el crecimiento.

Consecuencias sociales

El refuerzo de la estabilidad debe hacerse en paralelo con
la lucha contra la pobreza y las consecuencias sociales de
la crisis. Es un problema politico. El crecimiento y el de-
sarrollo son los pilares de la democracia. Sabemos que la
demagogia encuentra terreno abonado cuando se res-
quebraja la confianza en el futuro. La globalizacion de-
be ser un proceso que beneficie a la humanidad y per-
mita su florecimiento; de lo contrario, no tiene justifica-
cién. Tenemos que velar por que, como consecuencia de
este proceso, ningun pais quede al borde del camino.

Este es el sentido que orienta la iniciativa de Francia
en favor de la asistencia publica para el desarrollo. Preo-
cupado por el inquietante descenso de las contribucio-
nes, mi pais estd abogando en todos los foros por una
solidaridad real entre las naciones a este respecto. Es lo
que pretendemos con nuestras iniciativas y propuestas
encaminadas a encontrar una solucién al doloroso y
crénico problema de la deuda de los paises mds pobres.
Hemos progresado, pero no lo suficiente. Es preciso se-
guir avanzando y deseo que la préxima cumbre de Co-
lonia nos ayude a hacerlo. Deseo también que en ese
contexto manifestemos nuestra determinaciéon de ali-
viar con decision la carga de la deuda de los paises mas
pobres. Este problema, que se aborda en el Club de Pa-
ris, es cada vez mds un problema multilateral que afecta
a sus instituciones, por lo que es necesario un esfuerzo
compartido y equilibrado para encontrar una solucién.

En la préxima reunién de ministros de Hacienda del
G-7, el Sr. Strauss-Kahn propondrd, en nombre de Fran-
cia, una iniciativa basada en tres principios: mayor gene-
rosidad hacia los paises endeudados, una distribucion
equitativa del esfuerzo entre los paises acreedores y un
esfuerzo serio por parte de los paises afectados para lo-
grar una mejor gestion econdémica y de gobierno.

En este sentido, quisiera reconocer la generosidad de
miras y las acciones del Sr. Jim Wolfensohn, que ha da-
do impulso a la nueva estrategia global del Banco Mun-
dial, en la que se subrayan las dimensiones sociales y
ambientales del desarrollo. Si, tenemos que dar priori-
dad a la educacién y al desarrollo humano, desarrollar el
estado de derecho en todos los paises, luchar contra la
corrupcién y ayudar a lograr una gestiéon mads eficiente
de los recursos publicos. Esta solidaridad internacional
debe traducirse en dar realmente prioridad a los paises
més pobres, sobre todo de Africa.

En resumen, éstos son los objetivos que persigue
Francia: luchar contra la pobreza, evitar las crisis y ase-
gurar mejor la estabilidad financiera y monetaria, a fin
de lograr un crecimiento mundial mas sélido y equili-
brado, que beneficie a todos y, sobre todo, a la democra-
cia. En una palabra, como muy acertadamente lo definié
el Presidente Clinton: “humanizar la globalizacién”. ™
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Alocucién en el Instituto de Banqueros Internacionales
Camdessus esboza el papel del sector privado
en la nueva arquitectura financiera

Se presentan, a continuacion, fragmentos traducidos y
editados de la alocucién pronunciada por Michel Camdes-
sus, Director Gerente del FMI, en el Instituto de Banque-
ros Internacionales en la ciudad de Washington el dia 1 de
marzo de 1999. El texto completo, en inglés, puede consul-
tarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Me han invitado ustedes a examinar las iniciativas in-
ternacionales emprendidas para hacer frente a las
dificultades que padecen actualmente la economia
mundial y los mercados financieros. Voy a con-
centrarme sélo en un aspecto: el papel del sector
privado en la nueva arquitectura financiera. ;C6-
mo podemos crear las condiciones para que el sec-
tor privado se beneficie mas de las oportunidades
que brinda la globalizacién y se torne, al mismo
tiempo, en un intermediario mds eficiente y res-
ponsable para encauzar los recursos financieros
hacia los usos més productivos?

Estas condiciones nos obligan a encarar un pro-
grama dificil, pero no un sueno idealista. Son

objetivos alcanzables, siempre que tratemos de basar las
reformas en tres principios muy claros: la promocién a
escala universal de los mecanismos de libre mercado re-
forzados con una serie de normas y principios de buena
conducta; una alianza madura entre las instituciones
bancarias y financieras y sus clientes tanto del sector go-
bierno como del sector empresarial, y un enfoque de
cooperacion para la superacion de las crisis que benefi-
cie a todos los participantes en el mercado.

Normas y principios de buena conducta

Para aprovechar al mdximo las oportunidades y reducir
los riesgos que entrafia la globalizacién, debemos enca-
minarnos hacia un mundo con mercados de capital
abiertos e integrados, cuya apertura e integracién se ha-
bran logrado mediante un proceso gradual de liberaliza-
ci6n respaldado por buenas politicas macroeconémicas
y solidas instituciones financieras; un mundo en el que
las instituciones financieras de los mercados emergen-
tes, al igual que las de otras economias, estardn mejor
gestionadas y serdn mds robustas, a medida que se adop-
ten las normas de reglamentacion y supervision acepta-
das internacionalmente. Los mercados financieros serdn
menos propensos a la inestabilidad porque los partici-
pantes contardn con mdas informacién y podran evaluar
el riesgo en forma mds realista; un mundo en el que los
beneficios de la globalizacién estardn mds repartidos
gracias a los esfuerzos que se realizaran para que ningtin
pais quede marginado y a las politicas sociales que se di-
sefiaran de modo que, en cada pais, todos los segmentos
de la poblacién tengan acceso equitativo a la educacion,
la salud, un medio de vida y proteccién social en tiem-
pos de crisis. Un mundo, finalmente, y no por ello me-
nos importante, que se apoyara fundamentalmente en el

sector privado para movilizar recursos para la inversion
y el crecimiento. Todo esto presupone que serd un mun-
do en el que los mercados también habran de poder
funcionar eficientemente, los riesgos se evaluaran de
forma realista y las recompensas de los éxitos o el costo
de los fracasos se repartirdn en forma justa.

Este conjunto de objetivos es muy claro. A pesar de la
nostalgia que sienten por la intervencién estatal unos
pocos observadores y, afortunadamente, un ndmero
menor de responsables de la politica econémica, la in-
mensa mayoria de la comunidad internacional desea al-
canzar estos objetivos por medio de una activa promo-
cién de normas y principios de buena conducta bien
concebidos. Después de todo, los mercados significan li-
bertad y responsabilidad, transparencia, informacién
puntual e igualdad de condiciones para todos los parti-
cipantes, decisiones de las empresas, rendicién de cuen-
tas y beneficios, pero también conllevan pérdidas para
sancionar las decisiones malas o mal informadas. Natu-
ralmente, sabemos demasiado bien que en los mercados
internacionales estas condiciones no se cumplen a raja-
tabla. Por lo tanto, nuestro objetivo debe ser la creacién,
a nivel mundial, de mercados que funcionen bien como
los que disfrutamos aqui y en sus paises de origen. Ello
implica, sin lugar a dudas, definir las normas esenciales
y reforzar los organismos encargados de divulgar y
fiscalizar su implementacién. En el FMI, estamos pre-
sionando a los paises miembros para que adopten un
nuevo cddigo de transparencia en su politica fiscal y es-
tamos colaborando con otros organismos y paises
miembros para disenar un cddigo similar de aplicacion
a las politicas monetaria y financiera. También estamos
a punto de lograr un consenso con respecto a un refuer-
zo importante de las normas para la divulgacién de da-
tos establecidas por el FMI, que permitira una declara-
cién mas completa de las reservas internacionales de los
paises y de los pasivos relacionados con dichas reservas.

Tendremos que asegurarnos de que progresivamente
se adopten las medidas necesarias para que se generali-
ce la aplicacion de estas normas. Es ahi en donde el FMI,
con su mandato singular y exclusivo con respecto a la
supervision universal, cobrard mds relevancia que nun-
ca. La permanente supervision de los paises miembros
que ejerce la institucion tendrd que centrarse mds en los
movimientos de capital, los avances de los paises en ma-
teria de transparencia y la adopcién del principio de
buen gobierno que los paises deberdn acatar voluntaria-
mente. Ademads, junto con otras instituciones financie-
ras internacionales y donantes bilaterales, tendremos
que movilizar asistencia técnica para ayudar a las econo-
mias emergentes y en desarrollo, incluidos los centros
extraterritoriales, a adaptarse a estas nuevas normas.
Con el tiempo, ello redundard seguramente en una
mayor eficiencia, un mayor desarrollo y un funciona-



miento mds ordenado de los mercados a escala mundial.
En ultima instancia, esto es lo mds importante.

Instituciones y clientes: Una alianza

En mercados desarrollados de esta naturaleza, cabria es-
perar una relacién mds madura entre las instituciones
bancarias y financieras y sus clientes. En este sentido, se
tratarfa de evitar el comportamiento excesivamente
arriesgado que tan costoso ha resultado ultimamente
para las instituciones financieras y los paises receptores.
En general, el aumento de las entradas de capital ha te-
nido efectos negativos cuando los banqueros y los gesto-
res de las carteras han seguido los pasos unos de otros,
sin considerar las fallas estructurales del sistema finan-
ciero de los paises receptores. En interés tanto de éstos
como de los acreedores, es necesario fortalecer todo lo
posible las relaciones crediticias.

En el mejor de los casos, es necesario introducir dos
cambios bdsicos y directos en la estructura reciente del
financiamiento internacional:

+ Hacer mds hincapié en los flujos de capital no gene-
radores de deuda, que son quiza la forma de financia-
miento mds constructiva para los mercados emergentes,
ya que, por naturaleza, son menos volatiles y menos
propensos a una subita retirada por un cambio de acti-
tud de los mercados, aunque ello no significa, ni mucho
menos, que sean inmunes a esos cambios. Lo esencial es
un entorno que fomente la inversién extranjera a largo
plazo: politicas macroeconémicas acertadas, buen go-
bierno, un sistema financiero robusto y un marco juri-
dico transparente, es decir, un programa muy completo
que el FMI y otras instituciones deben esforzarse en
promover y que, de hecho, vamos a promover a pesar de
los clamores de quienes consideran que combatir el “ca-
pitalismo de camarilla” no es asunto nuestro.

+ Alentar la sustitucion de los préstamos a corto plazo
por préstamos a largo plazo. Para evitar tensiones en el
futuro, hay que evitar, sobre todo, el excesivo endeuda-
miento a corto plazo. Hay que imponer limites de pru-
dencia a los empréstitos de los bancos y, en particular,
deben definirse con mds rigor las normas para reducir el
desajuste de los vencimientos.

Una innovacién que guarda estrecha relacién con es-
to, y quizds una de las mds factibles, es la propuesta de
Alan Greenspan para ajustar el precio de la deuda. Por el
lado de los deudores, las autoridades monetarias po-
drian cobrar a los prestatarios del pais las garantias so-
beranas que, a mi juicio, deberian evitarse en cualquier
caso. Por el lado de los acreedores, el ajuste podria reali-
zarse revisando las ponderaciones del riesgo correspon-
dientes a los diversos tipos de préstamos conforme a las
normas del Comité de Basilea. Es una posibilidad que
estd explorando el Comité de Basilea de Supervisién
Bancaria. En varios paises ya se han adoptado medidas
basadas en el mercado para aumentar el costo de las im-
portaciones de capital a corto plazo.

Mis alld de estos cambios, hay que ayudar a desarro-
llar y adaptar a este nuevo entorno la propia naturaleza
de la relacién entre acreedores y deudores. Para lo cual:

+ Hay que respetar los contratos. Si, debido a circuns-
tancias extremas, los deudores no pueden efectuar sus
pagos, habrd que tratar de enmendar en forma ordena-
da los contratos de préstamo.

+ Los inversionistas deben estar dispuestos a asumir
un elemento de riesgo y, por lo tanto, deben tener la
oportunidad y la responsabilidad de evaluar dicho ries-
go y aceptar las consecuencias de un eventual fracaso.
Por parte de los deudores, esto debe entranar una mayor
disposiciéon a compartir informacién con sus acreedo-
res. A instancias del gobierno de cualquier pais miem-
bro, el FMI debe estar dispuesto a ayudar a proporcio-
nar dicha informacién.

+ En un esfuerzo mancomunado para evitar la crisis,
los inversionistas podrian dotar a sus prestatarios con
los medios apropiados para evitar la necesidad de recu-
rrir a medidas drasticas, a condicién de que sigan apli-
cando una politica macroeconémica responsable. Por
ejemplo, tres paises (Argentina, Indonesia y México)
han negociado con bancos extranjeros para abrir lineas
de crédito contingentes, es decir, un mecanismo volun-
tario basado en el mercado para que el pais pueda uti-
lizar recursos sélo en el caso
en que la situacion se dete-
riore. Hasta la fecha, Indo-
nesia y México han utiliza-
do con éxito dichas lineas
de crédito.

El gobierno también de-
be estar dispuesto a adoptar
nuevas actitudes e iniciativas para evitar el riesgo de cri-
sis o facilitar su ordenada resolucion si llegaran a produ-
cirse. Permitanme mencionar dos ejemplos:

+ Es necesario que el gobierno evite dar la impresion
de estar ofreciendo garantias implicitas, incluidas las
que se asocian con la gestion de los tipos de cambio. Pe-
ro esto nos sitda en la controvertida esfera de la politica
cambiaria: un tema que dejaremos para otra ocasion.

« El gobierno y las instituciones financieras deben re-
flexionar también sobre una cuestion juridica que pue-
de perturbar gravemente la resolucién de los pasivos
externos de un pais, sobre todo, sus bonos. La reestruc-
turacion de estos titulos puede requerir la participaciéon
de un gran nimero de tenedores imposibles de identi-
ficar. Conforme a la legislacién de Estados Unidos,
cualquier acreedor puede tratar de obtener por via juri-
dica el pago total e inmediato de la deuda. De producir-
se, esa situacion podria afectar negativamente a los pla-
nes de reestructuracion del pais y poner en peligro sus
programas de ajuste de las politicas. Para evitarlo, los
contratos de bonos podrian incluir cldusulas que per-
mitieran la votacién mayoritaria, la distribucién y otras
disposiciones que contemplan los sistemas juridicos de
otros paises.

Fotos: Denio Zara y Padraic Hughes, FMI, pags. 69, 72 y 74;
Michael Urban, Reuters, pag. 65.
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En virtud
del Convenio
Constitutivo
del FMI . ..
“Los contratos de
cambio que compren-
dan la moneda de un
pais miembro y que
sean contrarios a las
disposiciones de con-
trol de cambios man-
tenidas o impuestas
por dicho pais miem-
bro de conformidad
con este Convenio
serdn inexigibles en
los territorios de cual-
quier pais miembro.
Ademds, los paises
miembros podrén,
por mutuo acuerdo,
cooperar en la apli-
cacion de medidas
que fengan por objeto
hacer més eficaces
las disposiciones de
control de cambios
de cualquiera de los
paises miembros,
siempre que dichas
medidas y disposicio-
nes sean compatibles
con este Convenio.”
—Avrticulo VIII, 2 b)
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En el FMI estamos preparados para asistir a los paises
en su empefio por evitar las crisis con una importante
innovacion: Estamos tratando de instrumentar un ser-
vicio financiero, en virtud del cual la institucién com-
prometeria recursos —para contingencias y sujetos a
condicionalidad— en favor de los paises que corran el
riesgo de sufrir los efectos de contagio de las crisis desa-
tadas en otros mercados emergentes. Este mecanismo
podria, y de hecho deberia, funcionar en paralelo con
los instrumentos del sector privado que acabo de men-
cionar. Por ejemplo, ;c6mo se pueden comprometer, y
posiblemente desembolsar, grandes cantidades de dine-
ro manteniendo, al mismo tiempo, al sector privado “a
bordo”? ;Qué tipos de compromisos deben ofrecer las
autoridades en materia de politicas? ;Podran los paises
que mads probabilidades tienen de necesitar la asistencia
cumplir las condiciones que habran de estipularse para
que puedan solicitar dicha asistencia? Y, ;qué garantias
hay de que, una vez comprometidos los recursos, el pais
siga aplicando las politicas apropiadas?

El debate sobre la participacién del sector privado se
estd concentrando en cémo prever una posible crisis,
c6mo desactivarla y como reaccionar sillega a producir-
se. “Mds vale prevenir que curar”y por eso la comuni-
dad internacional estd tratando de reformar el sistema
financiero mundial. Y por eso también es tan importan-
te que el FM], el nuevo foro para la estabilidad financie-
ra y todos los organismos internacionales competentes
mantengan un activo didlogo con los paises para asegu-
rarse de que apliquen politicas acertadas y mantengan
sus instituciones y sus practicas actualizadas y a la altu-
ra de las normas y los cddigos de practicas dptimas. A
pesar de todo, las crisis se producen una que otra vez y,
ala hora de buscar una solucion, es preferible optar por
las que se basan en los criterios de los mercados.

Enfoque de colaboracién frente a las crisis
Son muchas las propuestas que se han presentado para
resolver ordenadamente las crisis. Una de ellas es que los
consejos o comités de acreedores pueden ser un elemen-
to crucial para facilitar el proceso.

Ahora bien, ;qué ocurriria en el peor de los casos?
;Como puede un pais incapaz de atender el servicio de
su deuda en el corto plazo, pero que desea estabilizar su
economia y reestructurar su deuda, evitar entrar en una
espiral viciosa de incumplimiento de obligaciones, pér-
dida de acceso a todas las formas de financiamiento y
caida en la pobreza? En esas circunstancias, el FMI asu-
me su papel —por excepcional y arriesgado que pueda
resultar— de estar dispuesto a prestar recursos en una
situacioén que se caracteriza ya por la existencia de atra-
sos frente a acreedores no privilegiados. Si es evidente
que el pais estd tratando de solucionar sus problemas, e
incluso estd tomando medidas para normalizar las rela-
ciones con sus acreedores, el EMI puede otorgar asisten-
cia financiera con las oportunas salvaguardias. Pero,
claro estd, esto sélo tiene sentido si esos recursos que
presta el EMI estimulan a otros acreedores, incluido el
sector privado, a contribuir razonablemente a ese

esfuerzo. No se trata simplemente de proporcionar asis-
tencia a corto plazo con fines de balanza de pagos, sino
también de catalizar flujos financieros de otras fuentes,
incluida la reestructuracion de la deuda, y de esa mane-
ra, acelerar el restablecimiento de los créditos ordina-
rios. Este objetivo es tan importante que, en momentos
de crisis, el FMI tiene que definir las condiciones de sus
préstamos de modo de garantizar que se mantenga o in-
cremente la asistencia del sector privado.

Pero, incluso en circunstancias extremas, las acciones
legales de algunos acreedores “disidentes” pueden per-
turbar una reestructuracién que, de otro modo, habria
sido ordenada. Por lo tanto, para mantener el orden, la
comunidad internacional quizd tenga que sancionar
una cesaciéon temporal de los pagos a todos los acreedo-
res en condiciones claramente definidas. Una forma
eficaz de hacerlo serfa reconociendo explicitamente la
funcién del FMI —que ya se prevé en el Convenio
Constitutivo— de ratificar una suspensién de litigio
mientras esté en marcha un proceso de reestructura-
ci6n de la deuda. Para que esta funcién esté exenta de
riesgo y sea incuestionable, convendria enmendar el
Articulo VIII 2 b) del Convenio Constitutivo del FMI,
en el que ya existe una base para el desempeno de esa
funcioén. El objetivo de esta medida no serfa alterar per-
manentemente los derechos de los acreedores, sino
obligar a todos los acreedores a aceptar un procedi-
miento comun, absteniéndose de entablar litigios en
circunstancias en que el hacerlo resultase perturbador e
innecesario. Se trata de una propuesta controvertida y,
hasta la fecha, no se ha llegado a un consenso. No obs-
tante, considero personalmente que una iniciativa de
esta naturaleza estaria en sintonia con el enfoque de co-
laboracién en situaciones de crisis, que se invoca en un
entorno de globalizacién financiera en el que a los
agentes del mercado formales —incluidos los acreedo-
res— les interesa sobremanera contar con un proceso
ordenado y prudente para restablecer sin demora la ca-
pacidad de pago de los deudores. Un mecanismo de es-
tas caracteristicas —que proteja por igual a los acreedo-
res y a los deudores frente al riesgo de episodios des-
tructivos de los activos, provocados por el pdnico— de-
beria recibir mds atencién de quienes velan especial-
mente por los intereses de los acreedores.

Estamos preparando un programa muy completo,
pero factible. Si queremos evitar crisis periddicas en los
paises, contagios erréticos e incluso amenazas para la es-
tabilidad financiera mundial, no podemos conformar-
NOos con Mmenos.

También quisiera que ustedes, como representantes
del sector privado, aprovechen todas las oportunidades
para manifestar su opinién en este amplio proceso de
deliberacién y consulta. La diversidad y la inventiva del
sector privado pueden ser un elemento clave en el deba-
te sobre la estructura del sistema financiero que conce-
bimos para el proximo siglo. Y, lo que es mds importan-
te, del sector privado es de donde puede proceder el di-
namismo y el impetu del progreso y de un crecimiento
renovado al cruzar el umbral del nuevo siglo. [ |



Aumento de los giros

(Continuacién de la pdgina 65) del FMI por DEG 5.900
millones (US$8.000 millones), DEG 4.300 millones
(US$5.800 millones), DEG 4.600 millones (US$6.300
millones) y DEG 3.400 millones (US$4.760 millones),
respectivamente. Los acuerdos con Corea, Rusia y Brasil
inclufan la utilizacién de recursos en el marco del servi-
cio de complementacion de reservas. Estos cuatro paises
giraron en total un monto equivalente a mas del 57% de
los desembolsos totales del FMI en 1998.

La mayoria de las concesiones de préstamos en
1998 correspondié a acuerdos de derecho de giro:
DEG 12.100 millones (US$16.500 millones). De esta
cantidad, DEG 2.900 millones (US$3.900 millones) re-
presentan recursos prestados al FMI por los participan-
tes en los NAP y desembolsados en el marco del servicio
de complementacion de reservas. En virtud del SAF se
desembolsaron DEG 6.300 millones (US$8.400 millo-
nes); al mismo tiempo, los paises miembros giraron
DEG 900 millones (US$1.200 millones) en el marco del
SRAE. El servicio de financiamiento compensatorio y
para contingencias registr6 el mayor incremento en los
desembolsos: de DEG 100 millones (US$130 millones)
en 1997 a DEG 2.200 millones (US$3.000 millones) en
1998, debido enteramente al giro de gran cuantia que
efectu6 la Federacién de Rusia.

Al 31 de diciembre de 1998, el FMI tenia en vigor
acuerdos de derecho de giro o en el marco del SAF o del
SRAE con 62 paises miembros. El monto aprobado en
virtud de estos servicios era de DEG 61.200 millones
(US$83.200 millones), que representan un aumento del
37% con respecto al total del afio anterior. De ese mon-
to, DEG 32.900 millones (US$44.700 millones) corres-
ponden a acuerdos de derecho de giro, DEG 24.400 mi-
llones (US$33.200 millones) a acuerdos en el marco del
SAF y DEG 3.900 millones (US$5.300 millones) a
acuerdos en el marco del SRAE. De los DEG 61.200
millones aprobados, los saldos no utilizados al 31 de
diciembre de 1998 ascendian a DEG 29.400 millones
(US$ 40.000 millones). [ |

Uso del crédito del FMI Algunas tasas del FMI
(Millones de DEG)

1996 1997 1998

Cuenta de Recursos Generales 5.270,96 16.112,86 20.586,19
Acuerdos de derecho de giro  2.471,06  13.255,39 12.098,01
SCR — 4.100,00 8.726,31
Acuerdos del SAF 2.625,29 2.749,87  6.331,63
SCR — — 675,02
SECC 174,29 107,60 2.156,55
Acuerdos del SAE y del SRAE 708,64 730,59 895.96
Total 5.979,60 16.843,45 21.482,15

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

Comunicados de prensa FMIZe 131N

Fragmentos de un reciente comunicado de prensa del FMI. El
texto completo, en inglés, puede consultarse en el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org) bajo la ribrica “news” o solicitarse a la
Divisién de Relaciones Piiblicas del FMI (fax (202) 623-6278).

Republica Kirguisa: Aumento
en el marco del SRAE
El FMI ha aprobado una solicitud del Gobierno de la Repuibli-
ca Kirguisa para aumentar en DEG 8,9 millones (unos US$12
millones) la asistencia financiera en el marco del actual acuer-
do trienal en virtud del servicio reforzado de ajuste estructural
(SRAE), aprobado por el Directorio Ejecutivo el 26 de junio de
1998 por un monto de DEG 64,5 millones (unos US$88 millo-
nes). (Vedse comunicado de prensa No. 98/27, Boletin del FMI,

Republica Kirguisa: Algunos indicadores econémicos

1995 1996 1997 1998! 1999*
(Variacién porcentual)
PIB real -5,0 7,0 10,0 2,0 3,0
(Porcentaje del PIB)
Saldo total del sector publico -17,0 -10,0 -9,0 9,0 =80
Balanza en cuenta corriente -16,0 -23,0 -8,0 -17,0 -12,0

'Estimaciones.
*Proyecciones.

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones de los funcionarios del FMI.

13 de julio de 1998, pagina 217.) El aumento, que tiene por ob-
jeto ayudar a contrarrestar el impacto de la crisis financiera de
Rusia en la economia kirguisa, podra utilizarse como parte del
segundo préstamo otorgado en el marco del primer acuerdo
anual del SRAE. El Directorio Ejecutivo tomd la decisién para-
lelamente a la conclusién del examen de mitad de periodo del
primer ano de dicho acuerdo.

La Republica Kirguisa ingresé en el FMI el 8 de mayo de
1992 y su cuota es de DEG 88,8 millones (unos US$121 millo-
nes). Sus obligaciones financieras pendientes frente al FMI as-
cienden actualmente a un total equivalente a DEG 124 millo-

nes (unos US$170 millones).
Comunicado de prensa No. 99/7, 4 de marzo

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracion cargos
1 de marzo 3,54 3,54 3,79
8 de marzo 3,50 3,50 3,75

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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Prosigue la liberalizacion en los paises
de la zona de la UEMOA

En el Occasional Paper 169 del FMI, Financial Sector De-
velopment in Sub-Saharan African Countries (véase Bo-
letin del FMI, 23 de noviembre de 1998, pagina
365), se analizan los avances logrados en la liberali-

] zacién del sector financiero por 32 paises de Africa

al sur del Sahara desde su independencia hasta di-
ciembre de 1997. En el estudio también se formu-
= lan recomendaciones para que dichos paises pue-
dan mantener y acelerar el proceso de moderniza-
cién que se estd desarrollando en muchos de ellos.
Desde que se publicé el estudio, los paises que inte-
gran la Unién Econémica y Monetaria del Africa
Occidental (UEMOA) —Benin, Burkina Faso,
Cote d’Ivoire, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y
Togo— han aplicado una serie de medidas que han
transformado el panorama general del desarrollo
del sector financiero.

En septiembre de 1998, se estableci6 en Abidjan, Cote
d’Ivoire, una bolsa de valores regional, que brindara nue-
vas oportunidades a los inversionistas. En noviembre de
1998, el Consejo de Ministros de la UEMOA aprobé una
normativa por la que se unificaba la reglamentacién
cambiaria de todos los paises miembros, con el objetivo
ultimo de liberalizar en mayor medida las transacciones
financieras externas. Todas estas iniciativas son impor-
tantes para estimular la inversién directa y el desarrollo
de los mercados de capitales de estos paises.

Con respecto a las transacciones en cuenta corriente,
el libre movimiento de las transferencias en el seno de la
UEMOA sigue siendo un principio fundamental de la
nueva normativa. Si bien se mantienen, en su mayoria,
las caracteristicas del marco reglamentario original, las
nuevas normas facilitan el examen de las transacciones
en cuenta corriente seleccionadas y liberalizan la cober-

tura a plazo de las importaciones y exportaciones. Con-
cretamente, se han suprimido los limites indicativos pa-
ra las asignaciones por turismo a los viajeros residentes
y se ha elevado de FCFA 100.000 a FCFA 300.000 el im-
porte maximo para las transferencias sin justificantes.
Con respecto a la cuenta de capital, los controles so-
bre las entradas de inversion directa ya eran bastante li-
berales en la zona de la UEMOA. La reglamentaciéon
cambiaria comun de noviembre de 1998 establece la to-
tal libertad de pagos y transferencias entre los paises
miembros: se han eliminado los requisitos de domicilia-
cién y repatriacion para las exportaciones dentro de la
Unién y también la aprobacién previa de todas las tran-
sacciones de la cuenta de capital entre los paises miem-
bros. Mas importante ain es el hecho de que la transfe-
rencia al exterior del producto de la liquidacién de las in-
versiones extranjeras directas ya no estd sujeta a aproba-
cién previa, y los residentes de la UEMOA pueden com-
prar los titulos extranjeros que se cotizan en la bolsa de
valores regional. Ademas, se ha transferido al Consejo
Regional de Ahorro Publico y Mercados Financieros la
autoridad para autorizar la venta o la colocacién de titu-
los extranjeros dentro de la Unién. Sin embargo, las
transferencias de divisas a no residentes por concepto de
inversion directa o de otro tipo estdn sujetas a aproba-
cién previa, que puede obtenerse mds ficilmente para las

transferencias realizadas dentro de la zona del franco. ®
Piero Ugolini y Bernard Laurens
Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios, FMI

El Occasional Paper 169 del FMI, con la seccién V revisada, puede
adquirirse al precio de US$18 el ejemplar (US$15 para catedraticos
y estudiantes universitarios) solicitindolo a IMF Publication Ser-
vices. Véanse, en esta misma péagina, las instrucciones de pedido.

Publicaciones recientes del FMI

Working Papers (Documentos de
trabajo; US$7)

99/14: Consumption and Income Inequality in Poland
During the Economic Transition, Michael Keane y
Eswar Prasad

99/15: Exchange Rate Unification, the Equilibrium
Real Exchange Rate, and Choice of Exchange Rate
Regime: The Case of the Islamic Republic of Iran, V.
Sundararajan, Michaell Lazare y Sherwyn
Williams

Policy Discussion Papers (Documentos

de andlisis de politica econémica; US$7)

PDP/99/1: Honduras’s Growth Performance During
1970-97, V. Hugo-Ramon

PDP/99/2: Tax Policy and the Asian Crisis, David C. Nellor

IMF Staff Country Reports (Informes del FMI
sobre las economias nacionales; US$15)
99/1: Australia—Selected Issues and Statistical Appendix
99/2: Jamaica—Selected Issues

99/3: Ghana—Selected Issues

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

en dicho sitio.

Los pedidos deben dirigirse a: Publication Services, Box XS900, IME, Washington, D.C., 20431, EE.UU. Tel.: (202) 623-7430;

La informaci6n sobre el FMI en Internet —incluidos la version completa en inglés del Boletin del FMI, el suplemento anual del Boletin
del FMI, Finanzas & Desarrollo, el catédlogo actualizado de publicaciones, y los tipos de cambio diarios del DEG con respecto a 45 mone-
das— puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (http://www.imf.org). El texto completo (en inglés) de todos los documentos de
trabajo del FMI, de los documentos de andlisis de politica econémica y de las notas de informacién al publico también pueden consultarse




Nuevo estudio sobre el gasto social

Aumento del gasto en educacion y salud en el
marco de los programas respaldados por el FMI

Un andlisis de los datos mds recientes sobre el gasto pu-
blico en educacién y salud en los paises con programas
respaldados por el FMI (véase Boletin del FMI, 28 de ju-
lio de 1997 y 1 de marzo de 1998) indica que el gasto en
estas partidas ha seguido aumentando desde la puesta
en marcha de dichos programas. Ademads, se ha mante-
nido la mejora de los indicadores de rendimiento esco-
lar y estado de salud. No obstante, el estudio actual, pre-
parado por el Departamento de Finanzas Publicas del
FMI en colaboracién con otros departamentos, indica
también que todavia existe mucho margen de manio-
bra para mejorar la asignacién de los recursos publicos
dentro de los sectores de educacién y salud, a fin de ob-
tener resultados sociales mas satisfactorios. De esta for-
ma, se acelerarfa el desarrollo social y se fomentaria el
crecimiento econdémico a largo plazo. El estudio en
cuestién abarca 145 paises en desarrollo y en transicion,
incluidos 65 paises que aplicaron programas respalda-
dos por el FMI en 1986-97, y forma parte de una ini-
ciativa actualmente en marcha para compilar y analizar
datos sobre el gasto publico en los sectores de educa-
cion y salud. En 109 paises, los datos corresponden al
gobierno central, en otros dos abarcan todo el sector
publico, mientras que, en el resto, las observaciones se
refieren en su mayoria al gobierno general.

Programas respaldados por el FMI

En 65 paises, que estdn aplicando varios tipos de pro-
gramas respaldados por el FM], el gasto publico en edu-
cacién y salud ha aumentado en promedio desde el ano
anterior al inicio del programa —un periodo medio de
ocho afnos— en un 2%% anual en términos reales per
capita (grafico, pag. 79). El gasto en estas dos partidas
también aumenté como porcentaje del PIB. Este au-
mento del gasto social se produjo en un contexto de
ajuste fiscal y se logré normalmente mediante una reo-
rientacién de las asignaciones presupuestarias. En com-
paracién con los paises que no aplicaron programas
respaldados por el FMI desde 1986, los que si lo hicie-
ron registraron niveles mas bajos de gasto en educacién
como porcentaje del PIB (grafico, pag. 79).

Gasto social e indicadores sociales
El aumento del gasto social en los paises con programas
respaldados por el FMI ha venido acompanado, por tér-
mino medio, de mejoras en los indicadores sociales,
aunque en dichos indicadores influyen muchos otros
factores, como la situaciéon econémica general y las acti-
vidades de las organizaciones no gubernamentales y
otros proveedores de servicios sociales del sector priva-
do (gréfico, pag. 80).

Los paises en desarrollo y las economias en transiciéon
asignan por término medio un porcentaje relativamente
alto del presupuesto de educacion a la educacion tercia-

ria, y una proporcién incluso mayor del gasto en salud a
los servicios curativos (grafico, pag. 80), de lo que se des-
prende que los sectores pobres se beneficiarian con un
desplazamiento de recursos presupuestarios hacia la
educacion primaria y la atencién basica de la salud.

Tendencias regionales
Las cifras medias de gasto social ocultan variaciones sus-
tanciales entre los paises con programas respaldados por

Gasto social en paises con programas
respaldados por el FMI, 1986-97

(Variacién porcentual anual del gasto real per capita;
desde el afio anterior al programa)

I Educacién
| Salud

Todos los paises  Africa al sur SRAE

PPME, punto PPME,

del Sahara de decisién todos

con programa

Datos: Autoridades nacionales y funcionarios del FMI.

Nivel medio del gasto social en
paises en desarrollo y en transicion

(Porcentaje del PIB; Ultimo aifio para el que hay datos disponibles’)

6
I Educacion
5
4
3
2
1
0 :
Todos los  Africaal  Paises Paises SRAE PPME, PPME,
paises  sur del sin con puntode  todos
Sahara  programa  programa decision

Nota: Paises con y sin programas respaldados por el FMI.
1En la mayora de los casos, 1997.

Datos: Autoridades nacionales y funcionarios del FMI.

el FMLI. En Africa al sur del Sahara, la tasa media anual
de aumento del gasto real per cdpita en educacién ha
sido menor que en otros paises con programas. El
aumento de las tasas de matriculacién en escuelas pri-
marias y secundarias en la regién ha sido menor que el
promedio de los paises con programas. En cambio, el
gasto social en salud ha aumentado mds en Africa al sur
del Sahara que en los demds paises con programas, aun-
que a partir de un nivel relativamente bajo.

Los paises de Asia que estdn aplicando programas (no
incluidos en los graficos) han registrado un aumento re-
lativamente alto del gasto social, aumento que ha sido 79
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mayor que la media en muchos indicadores socia- Meiora de los indicadores en paises con

les. En el otro extremo del espectro, el gasto social programas respaldqdos por el FMI, 1986-97
real per cépita ha disminuido en promedio en los
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(Porcentaje anual con respecto al afio anterior al programa)

paises en transicion. Estos palses. han .r/eglstrado 5 Educacion B Tosa de analfabefismo

un descenso en las tasas de matriculacién en es- 4| Tasa bruta de matricula primaria .
cuelas primarias y secundarias y de las vacunacio- 3lem W Tosa bruta de matricula secundaria |
nes contra el sarampién, mientras que la mejora ' 2,8 o 5%

de otros indicadores sociales ha sido relativamen- 2 [ ' 22 T
te modesta. Sin embargo, los paises en transiciéon 1 |- E -

registraban, en general, niveles de gasto social

mucho mds altos e indicadores sociales mucho Todos los paises  Africa al sur SRAE PPME, punto  PPME, todos
mds favorables antes de la aplicaciéon de los pro- 4 con programa  del Sahara de decisién
Lexi Sbf}fegg,"“ald gramas que los paises de otras regiones. Salud
Sara Kane » Sheila Meehan 12 Porcentaje de nifios menores de ]
Elisa Diehl . 10F 12 meses vacunados, DPT -
deact e Ajuste estructural sl Tasa mortalidad infantil i
edactoras : Esperanza de vida
Philip Torsani El SRAE del FMI ayuda a financiar los programas P
Director de artes gréficas de ajuste estructural de los paises de bajo ingreso. 4
Victor Barcelona En estos paises, la tasa media de crecimiento del
Disenador grafico . L, . .
. _ gasto social real per cdpita ha sido mayor queen ¢
Ed%c.l(,)fl edn espa~n;)l otros paises con programas (grafico, pag. 79) Todos los paises  Africa al sur SRAE PPME, punto  PPME, todos
Divisién de Espafio ’ ’ con programa  del Sahara de decision
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pero la mejora de los indicadores sociales no ha
sido, en promedio, muy diferente de la observada
en otros paises con programas (grafico, pag. 80).

Paises pobres muy endeudados
Se estd prestando una mayor atencién al gasto
social de los PPME que el Banco Mundial y el
FMI han considerado oficialmente habilitados
para recibir asistencia en el marco de la nueva
iniciativa, es decir, los paises que han alcanzado el
punto de decisién. En cinco de estos paises, el
gasto medio en educacién en el marco de los
programas respaldados por el FMI que precedie-
ron a la Iniciativa ha evolucionado al compds de
las tendencias observadas en otros paises con
programas (grafico, pag. 79). El gasto en atencién
de la salud ha aumentado a una tasa relativamen-
te alta, lo que se ha reflejado en una mejora de la
mayoria de los indicadores de rendimiento esco-
lar y condiciones de salud (gréfico, pag. 80). Sin
embargo, los indicadores sociales siguen regis-
trando niveles mds bajos que la media de los de-
mds paises con programas.

En 19 paises para los que se dispone de datos

sobre el gasto social —de un total de 41 que podrian re-
cibir asistencia en el marco de la Iniciativa para los
paises pobres muy endeudados, conforme a los crite-
rios actuales— el aumento del gasto en salud y educa-
ci6n ha sobrepasado en promedio los niveles de creci-
miento del gasto registrados en otros paises con pro-
gramas respaldados por el FMI. Al mismo tiempo, la
mejora de los indicadores sociales ha sido bastante si-
milar en los PPME y en los otros paises con programas.
A juzgar por estos resultados, el grado de mejora en los
PPME en el futuro dependera no sélo de la magnitud
de las asignaciones presupuestarias a los sectores de
educacién y salud, sino también de que el gobierno
pueda o no aumentar la eficiencia y mejorar la compo-

sicién del gasto social.

Nota: Estos indicadores se incluyen en el conjunto de indicadores basicos identificados
recientemente por el Comité de Asistencia para el Desarrollo, OCDE, las Naciones Unidas y el
Banco Mundial, para medir el desarrollo social.

Datos: Banco Mundial, base de datos de Indicadores del Desarrollo Mundial (Washington,
1998), y UNESCO, UNESCO Statistical Yearbook (Paris, varios nimeros).

Gasto social medio intrasectorial en
paises en desarrollo y en transicion

(Porcentaje del gasto sectorial total; Gltimo afio con datos disponibles)

Educacién Salud

Otra (17%) Otra (21%)

Terciaria Atencién
(20%) bésica
(19%)
Primaria y secundaria Medidas curativas
(63%) (60%)

Nota: Paises con y sin programas respaldados por el FMI.

Datos: FMI, base de datos de Government Finance Statistics (Washington, 1998); Banco
Mundial, Public Expenditure Review y Poverty Assessment (Washington, varios ntimeros),
y estimaciones de los funcionarios del FMI.

Conclusiones

Los resultados del estudio deben interpretarse con cau-
tela. Dadas las diferencias en las definiciones y la cober-
tura de los datos no es posible comparar directamente
los niveles de gasto de los distintos grupos de paises. No
obstante, a pesar de estas advertencias, el andlisis indica
que, en término medio, en los paises con programas res-
paldados por el FMI ha aumentado el gasto social en
educacién y salud y han mejorado los indicadores socia-
les. Salvo en los paises en transicion, el gasto social ha au-
mentado en todas las regiones y atin se puede —y se de-
be— mejorar la situacion reorientando los desembolsos
hacia los servicios basicos y fomentando la eficiencia. M

Sanjeev Gupta, Marijn Verhoeven,
Gustavo Yamada y Erwin Tiongson
Departamento de Finanzas Pablicas, FMI



