Soros propone crear un fondo fidu-
ciario para los paises pobres.
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Discurso de Krueger

www.imf.org/imfsurvey

Como aprovechar los beneficios que ofrece el euro

C asi dos meses después de la
exitosa introduccion de los
billetes y monedas en euros en los
12 paises miembros de la zona
del euro, Anne Krueger, Primera
Subdirectora Gerente del FMI,
sefialé que Europa necesita ahora
abordar mas enérgicamente las
reformas econémicas pendientes
para lograr que la unién mone-
taria dé los resultados previstos.
En un discurso pronunciado en el
Royal Institute of International
Affairs en Londres el 25 de febrero,
Krueger no se refirio a los pros y
los contras de la incorporacién del Reino Unido en la
zona del euro, pero sefialé que “una economia europea
sélida y préspera es esencial para lograr una economia
mundial sélida y prospera” A continuacion se presentan
fragmentos de ese discurso. El texto completo en inglés

v,

Preparativos de la Conferencia de Monterrey

puede consultarse en el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org).

En primer lugar, quisiera des-
tacar que hasta la fecha la union
monetaria ha resultado un logro
notable. Los progresos realiza-
dos por Europa hacia la moneda
Unica durante el periodo de la
posguerra se han comparado
= con los altibajos emocionales de
FJ" VT una telenovela: cada avance ve-

f nia acompafiado por un discurso
ok FIM == retdrico sobre el futuro glorioso
de Europa; cada revés se recibia
con predicciones exageradas de conflicto y desastre. No
obstante, con la introduccion de los billetes y monedas
en euros, el drama ha llegado con éxito al “Gltimo ca-
pitulo” gracias al firme liderazgo politico y la conver-
gencia econdmica. Ahora se (Contintia en la pag. 66)

Es dificil obtener financiamiento para el desarrollo

S 6lo mediante el desarrollo podran los paises mas
pobres del mundo eliminar la pobreza extrema y
participar plenamente en la economia mundial. Sin
embargo, hasta ahora los recursos financieros para el
desarrollo han sido sumamente escasos. ;Como puede
remediarse esta situacion? El 20 de febrero, un distin-
guido grupo de alrededor de 30 ministros de Hacienda,
gobernadores de bancos centrales y ministros de desa-
rrollo de todo el
mundo se reunieron
en Washington con
expertos de organi-
zaciones no guber-
namentales para
examinar este tema.
La reunién, copa-
trocinada por el
Centro de Desarro-
llo Internacional y el
Instituto de Econo-

mia Internacional, tuvo por objeto aportar nuevas
ideas que seran presentadas ante la Conferencia Inter-
nacional sobre la Financiacion para el Desarrollo, con-
vocada por las Naciones Unidas, que se celebrara del
18 al 22 de marzo en Monterrey, México.

En su discurso de apertura de la reunion, Michel
Camdessus, ex Director Gerente del FMI y Enviado
Especial del Secretario General de la ONU ante la
Conferencia de Monterrey, declaro, categéricamente,
que la conferencia tiene que ser un éxito. De lo con-
trario, advirtio, se debilitara la creciente sensacion de
solidaridad creada por la Nueva Asociacion para el
Desarrollo de Africa y por la reaccion de la comuni-
dad internacional ante los ataques terroristas del
11 de septiembre (véase el recuadro de la pag. 68).

Si bien todos los participantes coincidieron en que
la Conferencia de Monterrey ofrecera una oportuni-
dad Unica para que los dirigentes mundiales exami-

nen cabalmente todas las (Contintia en la pag. 67)
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Debe mantenerse el actual impetu econdmico

(Continuacion de la pag. 65) plantea el desafio de mantener
este impetu econdmico y politico positivo en el futuro.

Afortunadamente, la politica macroeconémica de
la zona del euro se asienta sobre unos fundamentos
institucionales sélidos. Pese al escepticismo inicial en
algunos sectores, el Banco Central Europeo (BCE) ha
establecido claramente su independencia y su com-
promiso con la estabilidad de precios. EI BCE hizo
frente a un entorno politico dificil el afio pasado, pe-
riodo durante el cual se desaceler el crecimiento y la
inflacion se situd por encima del objetivo previsto. El
BCE respondié adecuadamente a la situacion, redu-
ciendo ligeramente las tasas de interés en un princi-
pio, y luego de forma mas firme cuando los ataques
del 11 de septiembre desestabilizaron los mercados fi-
nancieros y debilitaron la confianza de las empresas y
los consumidores.

Punto de inflexion de la actividad econdmica
Parece que ahora nos encontramos en un punto de
inflexion de la actividad econdmica mundial o cerca
de dicho punto. Los riesgos de que se desestabilicen
los precios a mediano plazo o de que esto no ocurra

Misién del FMI a Argentina

El FMI anunci6 el 4 de marzo el envio de una mision a
Argentina con el objeto de realizar una evaluacion general
de la situacién econdmica del pais y ayudar a las autorida-
des a formular un programa viable. La mision, encabezada
por Anoop Singh, nombrado recientemente Director de
Operaciones Especiales del FMI, sali6 de Washington para
Buenos Aires el martes 5 de marzo.

El proposito de la visita es realizar una evaluacion gene-
ral de los avances logrados por Argentina en los principales
ambitos de su programa econdmico, sefialé Thomas
Dawson, Director del Departamento de Relaciones Exter-
nas del FMI. Por primera vez desde que entr6 en funciones
el gobierno actual, un equipo del FMI examinara de forma
integrada todos los ambitos de la economia.

Seglin Dawson, se prevé que la mision regrese a
Wiashington para analizar dicha evaluacion con la Gerencia
y el Directorio Ejecutivo del FMI antes de reanudar las de-
liberaciones sobre un programa respaldado por el FMI.

El 16 de enero, a fin de ayudar a Argentina a hacer frente
a una recesion cada vez mas profunda y la depreciacion de
su moneda, el Directorio Ejecutivo acordd prorrogar por un
afo el rembolso de US$933 millones adeudados en virtud
del servicio de complementacion de reservas en el marco de
un acuerdo de derecho de giro. Estas prorrogas estan permi-
tidas si el rembolso puede causar dificultades excesivas a un
prestatario y si éste esta adoptando medidas para reforzar
la balanza de pagos. El 7 de septiembre de 2001, el FMI
aument6 a US$21.570 millones el crédito otorgado en el
marco del acuerdo de derecho de giro a favor de Argentina.

parecen ser practicamente los mismos. No obstante,

los efectos inflacionistas de una recuperacion dema-

siado rapida o el abandono de la moderacién salarial
podrian justificar la aplicacion de medidas para fre-

nar la aceleracion. Por el momento, lo importante es
mantenerse alertas.

Las politicas macroecondmicas centradas en la es-
tabilidad son esenciales para un crecimiento sélido y
la creacion de empleo. Sin embargo, no son suficien-
tes. La debilidad externa del euro parece reflejar el
auge relativo de los mercados de acciones en Estados
Unidos, la reestructuracion de las carteras y un saldo
en cuenta corriente que no ha reaccionado como es
habitual ante la depreciacién. Sin embargo, también
puede reflejar, en parte, que los participantes en el
mercado creen que el crecimiento de la productivi-
dad en Europa seguira siendo mas lento que el de
Estados Unidos en los proximos afios.

Reformas estructurales inconclusas

En la reunion cumbre de Lisboa en marzo de 2000,
los dirigentes europeos adoptaron el objetivo de crear
alo largo de los préximos 10 afios una economia con
mercados integrados, generadores de empleo y efica-
ces. Ello serd importante para acelerar el crecimiento
de la productividad y aumentar el producto potencial
de la economia reduciendo el desempleo estructural.
Por el momento, no se han logrado los avances espe-
rados en varios sectores. Esperemos que la creacién
del euro, y su actual manifestacion fisica en billetes y
monedas, impulse el programa de reformas estructu-
rales pendientes de la zona.

Se requieren reformas estructurales mas amplias y
profundas en varios ambitos. En un estudio publicado
en la edicion de octubre de 1997 de Perspectivas de la
economia mundial, del FMI, se sefial6 que una reforma
estructural mas rapida podria contribuir a un aumento
adicional del crecimiento de 5% puntos porcentuales a
lo largo de un periodo de 10 afios, lo que ayudaria a
reducir el desempleo en 4 puntos porcentuales con
respecto a un escenario de referencia basado en una re-
forma lenta. Lamentablemente, hasta la fecha, este au-
mento adicional parece no haberse producido. Hay que
avanzar en la reforma del mercado de trabajo y de pro-
ductos para que la economia europea alcance las tasas
de crecimiento de la productividad que podria lograr.

Para que la unién monetaria disfrute de altos niveles
de confianza y sea atractiva para los posibles candidatos,
ésta debera percibirse como un elemento que aumenta
la estabilidad econdmica y los niveles de vida de los
ciudadanos europeos. Ello significa que debe aplicarse
una politica macroecondmica acertada y acelerar la
reforma estructural. Nadie debe subestimar la magni-
tud de lo logrado hasta la fecha, pero tampoco nadie
debe subestimar lo que queda por hacer. =
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Los paises en desarrollo necesitan capital privado

(Continuacién de la pag. 65) fuentes de financiacién
para el desarrollo —internas y externas, publicas y
privadas, asistencia y comercio, e inversion y alivio
de la deuda— se comprobd, durante el debate, que
existen opiniones muy diversas con respecto a cual
debe ser la procedencia de dicho financiamiento. El
debate mas acalorado se centr6 en la importancia re-
lativa de un aumento de la asistencia oficial para el
desarrollo (AOD) frente a un incremento de la cali-
dad de esa asistencia y la funcién del capital privado.
El financiero y filantropo George Soros inicid el
debate con una descripcion del nuevo mecanismo
que ideo para suministrar y coordinar mejor la asis-
tencia y compartir la carga de forma maés equita-
tiva. Los paises ricos efectuarian una donacion de
US$18.000 millones a un fondo fiduciario para los
paises pobres. Esta donacion de caracter excepcional
procederia de las asignaciones de los paises desarro-
llados en el marco de la emision especial de DEG de
US$27.000 millones autorizada por el FMI en 1997.
El FMI designaria a un grupo imparcial de expertos
que desempefiaria sus funciones sobre el terreno en
los paises pobres —de forma independiente del FMI
y los paises miembros— y llevaria a cabo un control
de calidad mediante la seleccion y el andlisis de pro-
yectos aceptables, que competirian por el suministro
de asistencia. No obstante, los donantes decidirian, en
Gltima instancia, como utilizar los fondos mediante
una seleccion de los proyectos en base a una lista fi-
nal. Soros propone someter el mecanismo a un periodo
de prueba centrado en proyectos en tres areas funda-

Kohler nombra a Anoop Singh Director

de Operaciones Especiales

El Director Gerente del FMI, Horst Kohler, anuncio el 25 de
febrero el nombramiento de Anoop Singh como Director de
Operaciones Especiales, cargo creado recientemente en el FMI.

Kohler sefial6 que esta iniciativa reforzara la capacidad
del FMI para hacer frente a situaciones criticas que afecten a
los paises miembros. Actualmente, la considerable experien-
cia del FMI en la gestion de dichas situaciones esta repartida
entre los diferentes departamentos. Una de las principales
funciones del nuevo director seréd agrupar esta experiencia
de forma que respalde directamente la labor de los departa-
mentos regionales en situaciones criticas.

Singh encabezara el equipo de funcionarios del FMI que
esté colaborando con las autoridades argentinas, en estre-
cha coordinacion con el Departamento del Hemisferio
Occidental, asi como con otros departamentos del FMI.
Seguin Kohler, esta decision reforzara la continua labor
desempefiada por el FMI para ayudar a Argentina en la
formulacion de un programa de gran alcance para superar
la grave crisis econdmica y social.

mentales: salud, educacién y fortalecimiento del sis-
tema juridico.

Sin embargo, esta asignacion especial de DEG de
caracter excepcional, que fue aprobada por el 72% de
los paises miembros del
FMI, no cuenta ain con la
aprobacion del 85% que la
haria efectiva. Por consi-
guiente, Soros solicito a
George Bush que instara al
Congreso a aprobar la emi-
sién especial de DEG, y ad-
virtio que, de no aprobarse,
la Conferencia de Monterrey
podria transformarse en un
verdadero fracaso.

Joseph Stiglitz, ganador
del premio Nobel, elogié la
propuesta de Soros, que calificO como una medida
concreta que podria constituir un verdadero éxito.
Stiglitz propuso la creacion de un sistema que sea in-
dependiente de los caprichos de los parlamentos na-
cionales y coincidié en que el método de Soros es una
forma de proveer nueva liquidez para invertir la ten-
dencia a la baja de la demanda mundial causada por
la necesidad de los paises pobres de resguardar mon-
tos cada vez mayores de reservas debido a la inestabi-
lidad mundial. Pero esta liquidez mundial, debe ha-
cerse disponible en forma mucho mas general y no
debe depender necesariamente del FMI. Menciond
dos opciones a este respecto. Primero, los ingresos

Stiglitz: Quienes
ponen en duda

que la asistencia

se haya usado
adecuadamente no
han examinado los
resultados obtenidos.

En los proximos meses, se prevé que Singh formulara
recomendaciones con respecto al fortalecimiento de la
capacidad del FMI para hacer frente a situaciones criti-
cas en los paises, basandose en las consultas mantenidas
con otros departamentos regionales y el Departamento
de Elaboracion y Examen de Politicas del FMI.

Singh, de nacionalidad india, dejara su cargo actual de
Subdirector del Departamento de Asia y el Pacifico y asu-
mira sus funciones dentro del Despacho del Director Ge-
rente y tendra de jefe superior a la Primera Subdirectora
Gerente, Anne Krueger. Ocup6 diversos cargos directivos
dentro del FMI, por ejemplo, en el Departamento de Ela-
boracién y Examen de Politicas y en el Departamento
de Europa. Singh encabez6 varias misiones del FMI a
Australia, China, India, Indonesia, Japon y Tailandia.

A principios de los afios ochenta, Singh ocup0 el cargo
de Asesor Especial del Gobernador del Banco de la
Reserva de India. Posteriormente, cedido en comision
de servicio por el FMI, fue Asesor Superior del Vicepre-
sidente del Banco Mundial para Asia.

El texto completo en inglés de la nota informativa puede
consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Anoop Singh
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Camdessus:

La Conferencia de
Monterrey tiene que
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obtenidos de la gestion eficiente de los recursos natu-
rales del mundo —por ejemplo, los océanos y fondos
marinos— podrian usarse para financiar bienes pu-
blicos mundiales. Segundo, la comunidad internacio-
nal, quizas a través de las instituciones multilaterales,
podria asumir una parte de los riesgos que actual-
mente recaen desproporcionadamente en los paises
en desarrollo que obtienen financiamiento en los
mercados internacionales. Como Soros, Stiglitz advir-
ti0 que las nuevas propuestas no deben menoscabar
los compromisos en materia de alivio de la deuda ni
el suministro de nueva AOD, y desafié a quienes po-
nen en duda que la asistencia se haya usado adecua-
damente a que examinen los resultados obtenidos.

¢ Qué papel le corresponde

al capital privado?

Paul O’Neill, Secretario del Tesoro de Estados Unidos,
secundado por Alan Larsen, Secretario de Estado para
Asuntos Econdmicos e Industriales de Estados Unidos,
sostuvo que, en lugar de aumentar la AOD, debe darse
prioridad al uso mas eficaz de la asistencia y a la adop-

Camdessus insta a las grandes

potencias a cumplir su compromiso

En su discurso de apertura, Camdessus sefialé que el nuevo
milenio habia traido consigo enormes desafios y horror, pero
también motivos para la esperanza, como los compromisos
contraidos en Nueva York para erradicar la pobreza y los
cimientos de una alianza mundial establecidos en Génova.
Exhort6 a la comunidad internacional a ofrecer su pleno
apoyo a la Conferencia de Monterrey, en nombre de la coo-
peracion, la paz, la gestion de gobierno y el financiamiento
para el desarrollo.

Cooperacion. “La clave del éxito es la cooperacion” entre
los paises industriales y los paises en desarrollo, sefiald
Camdessus, quien insto a los jefes de gobierno a preparar
un amplio programa de colaboracion que sitle las necesi-
dades de los pobres en el centro de la atencion mundial. En
este contexto, critic a los medios de comunicacion por
prestar excesiva atencion a la “actitud lamentable” de la po-
licia en Génova y no informar debidamente a la opinion
publica sobre una declaracion de politica en la cual los diri-
gentes africanos abogaron por un nuevo marco de colabo-
racion mas pragmatico con los paises industriales. Esta
extraordinaria declaracion, sefial6 Camdessus, representa
una nueva forma de actuar que refleja la buena disposicion
que existe para adoptar politicas fiscales, monetarias y cam-
biarias prudentes y adecuadas.

Paz. Una vez concluidas con éxito las operaciones milita-
res en Afganistan, tras los ataques del 11 de septiembre, la
segunda fase de la campafia contra el terrorismo para Estados
Unidos y sus aliados exige una accion coordinada para hacer
frente a la violencia en sus propias raices en todo el mundo
en forma de pobreza generalizada y desesperacion. Esta nueva

cion de nuevas reformas de politica para atraer el
capital privado a los paises pobres.

O’Neill propuso que, en lugar de fijar objetivos nu-
meéricos para las contribuciones de los paises, se pase
revista a los actuales flujos de asistencia. Con ello rei-
terd, basicamente, la solicitud de su gobierno —for-
mulada durante las sesiones preparatorias de la Con-
ferencia de Monterrey en enero— de que en el texto
del documento provisional no se mencione la meta fi-
jada por la ONU hace tres décadas de aumentar la AOD
a un nivel equivalente al 0,7% del ingreso nacional
bruto de los paises desarrollados. Segtin O’Neill, la pos-
tura de su gobierno puede resumirse en su interés por
especificar en qué situaciones podrian otorgarse las
donaciones. También sefialé que el espiritu filantré-
pico que existe en su pais no se hara efectivo mientras
no se logre sacar mejor provecho del dinero invertido.

Este enfoque de la asistencia para el desarrollo fue
vigorosamente rechazado por numerosos participantes,
especialmente Soros, quien declar6 que la actual con-
tribucion de Estados Unidos, que asciende a Yo del 1%
del producto bruto, es desmedidamente reducida.

fase requerira solidaridad a escala mundial en el marco
de una coalicion lo mas amplia posible para el desarrollo.
Monterrey es una ocasion ideal para analizar las extraor-
dinarias oportunidades de cambio constructivo y no de-
beriamos desaprovechar esta oportunidad.

Gestion de gobierno. En Africa, sefial6 Camdessus,
existe una firme voluntad politica de desempefiar las
actividades de gestion publica y de politica de una ma-
nera mas participatoria, transparente y honesta. La causa
fundamental de este cambio de orientacion es el deseo
—tanto de los dirigentes como de la poblacion— de po-
ner el futuro en sus propias manos. Los paises industria-
les tienen numerosas razones para celebrar este cambio
de actitud; ademés, tienen la importante mision de con-
tribuir a una transicion exitosa hacia el buen gobierno,
mediante el suministro de asistencia técnica para fortale-
cer la capacidad institucional, dando prioridad a la
reforma del sistema judicial.

Financiamiento. Lo mas importante, sefial6 Camdessus,
es que en Monterrey surja un compromiso renovado de
los paises industriales de cumplir la promesa de propor-
cionar US$50.000 millones al afio en asistencia oficial
para el desarrollo (AOD). El logro de esta meta mejora-
ria considerablemente las perspectivas futuras de desa-
rrollo al promover la mutua rendicion de cuentas de los
donantes y beneficiarios, aumentar el nimero de “eco-
nomias eficientes” en el mundo en desarrollo y, con el
tiempo, ayudar a establecer un sistema de supervision
regional entre los paises en desarrollo. Camdessus
exhorto a los paises industriales a que, como Ulises
—(que resistio el canto de las sirenas atdndose al mastil
de su barco—, resistan la tentacion de reducir la asisten-
cia externa y mantengan sus compromisos de AOD.



Del mismo modo, Gun-Britt Andersson, Secretario de
Estado de Suecia para la Cooperacion para el Desarro-
llo, afirmd que los paises desarrollados no estan cum-
pliendo su misidn, pese a sus promesas de compartir
la riqueza formuladas durante los Gltimos 30 afios.

Cuando David Beckmann, Presidente de la organi-
zacion Pan para el Mundo, le preguntd qué politicas,
en su opinion, contribuirian a reducir la pobreza en
Africa, O’Neill respondié que la caridad ni siquiera
nos acercara a la meta. Tras observar que el afio pasado
los flujos de capital privado a China (US$45.000 mi-
llones) se situaron en el mismo nivel que los flujos to-
tales mundiales de asistencia, O’Neill recalco que el
capital privado debe desempefiar una funcién mas im-
portante en la asistencia para el desarrollo, pero reco-
nocio que en el caso de los paises pobres esto no es facil.

Larsen recomendo que se haga un nuevo esfuerzo
por adoptar politicas destinadas a fortalecer los mer-
cados financieros de los paises en desarrollo y alentar
una mayor diversificacion del comercio y los flujos de
inversién, sobre todo de inversion extranjera directa.
También indico que Estados Unidos ha propuesto
aumentar en un 18% el financiamiento para la Aso-
ciacién Internacional de Fomento (AIF), siempre
que se alcancen ciertos indicadores de resultados y el
Banco Mundial distribuya la mitad de la asistencia en
forma de donaciones, en lugar de préstamos.

Roberto Zahler, ex Gobernador del Banco Central
de Chile, y Francisco Gil-Diaz, Secretario de Hacienda
de México, abogaron decididamente también por una

Publicado en Internet, en inglés (Wwwv.imf.org)
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2/12: El Directorio Ejecutivo examina de manera oficiosa las
consideraciones preliminares y las proximas etapas de la
duodécima revision general de cuotas, 19 de febrero

2/13: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V con Namibia,
22 de febrero

2/14: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2001 con la
Republica de las Islas Marshall, 22 de febrero

2/15: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2001 con
Chad, 25 de febrero

2/16: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2001 con la
Republica del Congo, 25 de febrero

2/17: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2001 con
Santo Tomé y Principe, 28 de febrero

2/18: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2001 con
Espafia, 28 de febrero

Comunicados de prensa

02/11: Ghana recibira US$3.700 millones en alivio del servi-
cio de la deuda: EI FMI y el Banco Mundial respaldan el
alivio de la deuda a favor de Ghana en el marco de la Ini-
ciativa reforzada para los PPME, 27 de febrero

02/12: El FMI aprueba un acuerdo de derecho de giro de dos
afos a favor de Bulgaria por US$299 millones, 27 de febrero
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mayor participacion del capital privado, aduciendo
que los flujos de AOD son limitados. Zahler, en parti-
cular, propugnd la creacién de mecanismos destina-
dos a movilizar financiamiento interno. Tras observar
que, en general, un crecimiento econémico elevado
esta vinculado a un alto nivel de ahorro, destaco la
necesidad de contar con informacion mas precisa so-
bre los factores que determinan el ahorro interno y
nuevos analisis para separar las reformas estructurales
que funcionan de las que no. Observo que el FMI1 y
otras instituciones financieras multilaterales pueden
colaborar en este terreno. Gil-Diaz, por su parte, abogd
por una mayor transparencia en las organizaciones
no gubernamentales (ONG) y en la informacion so-
bre las mismas, en particular para identificar a las que
proporcionan eficazmente microcrédito.

El Ministro de Finanzas de Uganda, Gerald Ssendaula,
sostuvo que para atraer capital privado en la misma
escala que China, los paises en desarrollo deberan
crear primero la infraestructura bésica necesaria.
Sefiald que, no obstante haberse hecho todo lo huma-
namente posible, Uganda no ha logrado atraer gran-
des flujos de capital privado.

O’Neill, ante una solicitud de C. Fred Bergsten,
Director del Instituto de Economia Internacional,
para que describiera sus expectativas en cuanto a los
resultados finales de la Conferencia de Monterrey,
respondio que debera formularse una resolucion en
el sentido de aumentar los ingresos y que cada cinco
afios deben evaluarse los avances logrados. ®

Gil-Diaz: Debemos
mejorar la transpa-
rencia en las ONG,
en particular para
identificar a las
que proporcionan
eficazmente
microcrédito.

Notas informativas

2/14: Republica de Azerbaiyan: El FMI aprueba el desembolso
de US$10 millones en el marco del SCLP, 20 de febrero

2/15: Ghana: El FMI concluye el cuarto examen del acuerdo
en el marco del SCLP y aprueba el desembolso de
US$65 millones, 22 de febrero

2/16: El Director Gerente del FMI nombra a Anoop Singh
Director de Operaciones Especiales, 25 de febrero (véase
la pag. 67)

2/17: Republica Democratica Popular Lao: EI FMI concluye
el primer examen del programa respaldado por el SCLP y
aprueba el desembolso de US$5,6 millones, 25 de febrero

2/18: Mision del FMI a Argentina, 4 de marzo (véase la
pag. 66)

Discurso

“Cdémao aprovechar los beneficios que ofrece el euro,” discurso
de Anne Krueger, Primera Subdirectora Gerente del FMI,
ante el Royal Institute of International Affairs en Londres,
25 de febrero (véase la pag. 65)

Transcripciones
Conferencia de prensa de Thomas C. Dawson, Director del De-
partamento de Relaciones Externas del FMI, 28 de febrero

Observaciones finales sobre las consultas del Articulo 1V

Angola, 19 de febrero (version preliminar) 18 de marzo de 2002
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Discurso en la Conferencia sobre el comercio en Asia
Deben llevarse a cabo las reformas pendientes

Asia no se librd de los efectos de la reciente desacele-
racion de la economia mundial, pero hay indicios
de que las economias de mercados emergentes de esa re-
gidn comienzan a recuperarse. En un discurso pronun-
ciado en la undécima Conferencia sobre el comercio de
Asia en el Colegio de Administracion de Empresas de
Harvard el 2 de febrero, Wanda S. Tseng, Subdirectora
del Departamento de Asia y el Pacifico del FMI, sefiald
que ahora esos paises deben perseguir enérgicamente los
objetivos de reforma estructural aiin no alcanzados
—especialmente en los sectores bancario y empresa-
rial— para lograr un crecimiento econémico sostenido
y resistir las perturbaciones externas. Tseng se refirio es-
pecialmente a los logros alcanzados hasta la fecha por
los paises asiaticos en el sector financiero y en la rees-
tructuracion de las sociedades. Sin embargo, ;qué més se
requiere para cimentar el progreso ya logrado? A conti-
nuacion se presenta una version resumida de ese discurso.

La recuperacion de Asia frente a la crisis financiera
de 1997-98 fue interrumpida el afio pasado por gra-
ves perturbaciones externas, especialmente el colapso
de la burbuja de la tecnologia y los ataques terroristas
perpetrados en Estados Unidos el 11 de septiembre.
No obstante, los efectos de esas perturba-
ciones parecen estarse disipando, y comien-
zan a observarse algunos indicios de recu-
peracion. El factor de incertidumbre clave
en las perspectivas de gran parte de Asia
es la solidez de la demanda de exportacion,
especialmente el ritmo de la recuperacion
mundial en materia de inversiones de las
empresas en tecnologia de la informacion.
A juzgar por los indicadores recientes, el
pronunciado deterioro de la exportacion
puede haber llegado a su fin. No obstante,
los paises de Asia no pueden basarse ex-
clusivamente en la demanda externa, sino
que tienen que aplicar medidas que pon-
gan a sus economias en mejores condiciones para un
despegue mas rapido y un crecimiento sostenido.

Ante la desaceleracion de la actividad econdémica,
los paises de la region adoptaron, en general, una
politica macroecondmica mas flexible. Muchos de
ellos redujeron las tasas de interés oficiales a partir del
11 de septiembre, prosiguiendo asi la tendencia esta-
blecida antes de esa fecha, y la pérdida de valor de la
mayor parte de las monedas de la region (salvo las de
los paises que mantenian sistemas de paridades fijas)
contribuyd también a flexibilizar las condiciones mo-
netarias. Desde el punto de vista de la politica fiscal,
las posibilidades de ajuste varian considerablemente
de un pais a otro. Tras la flexibilizacion generalizada
de la politica fiscal que tuvo lugar el afio pasado,

algunos paises, como la RAE de Hong Kong, Malasia y
Singapur, aprobaron presupuestos complementarios.
No obstante, el gran volumen de la deuda publica o
del déficit en algunos paises —especialmente Indonesia,
Filipinas e India— reduce en gran medida las posibi-
lidades de obtener un mayor respaldo fiscal.

Recuperacion estratégica en Asia

Un factor quiz& mas importante para los paises asiati-
€os en crisis es la necesidad de llevar a cabo las refor-
mas estructurales pendientes. Una de las lecciones de
la crisis financiera asiatica es que la solidez de los pa-
rametros macroecondmicos fundamentales debe ser
acomparfiada por solidos pardmetros estructurales,
como garantia de un crecimiento econdmico acelerado
y sostenido apto para resistir las perturbaciones ex-
ternas. Aunque la mayor parte de los paises asiaticos
han aplicado politicas macroeconémicas prudentes,
su problema consistio, fundamentalmente, en la ine-
xistencia de un marco institucional sélido para la im-
posicion de la disciplina en el mercado. Resulto evi-
dente que las instituciones que establecen frenos y
contrapesos en una economia de mercado —un sis-
tema bancario solido y bien supervisado, una estruc-
tura de adecuada gestion de las sociedades y un sis-
tema legal y judicial— eran débiles o no existian en
Asia. En muchos paises, las fallas institucionales hicie-
ron posible el surgimiento y arraigo de graves proble-
mas que afectaron a los balances, lo que desencaden6
la crisis de los sectores bancario y empresarial.

En los cuatro altimos afios, la estrategia de recupe-
racion de la regién se centrd en la recuperacion del
sistema bancario y el desapalancamiento del sector
empresarial. Quisiera referirme sucintamente a los lo-
gros alcanzados en los paises en crisis.

Sector bancario. En buena medida, el sistema ban-
cario se consolidd. El nUmero de bancos se redujo en
todos los paises examinados. El caso mas extraordi-
nario fue el de Indonesia, con 240 bancos en 1997 y
146 en 2001. También se modificaron pronunciada-
mente las estructuras de propiedad de ese tipo de ins-
tituciones. En todos los paises se incrementd el nu-
mero de bancos de propiedad extranjera; en algunos,
ingresaron por primera vez bancos extranjeros en el
mercado. No obstante, este cambio no fue tan consi-
derable como se preveia originalmente, sino que el
Estado amplié muy significativamente su participa-
cion en el mercado. En los dltimos afios ese proceso
de expansion cambi6 de signo, pero en forma lenta y
en reducidas proporciones. En Tailandia, por ejem-
plo, el Estado sigue siendo el propietario de alrededor
de un tercio de los activos bancarios, proporcion casi
igual a la de 1998, en tanto que en Indonesia el Estado
controla casi el 75% de los activos bancarios.



Por otra parte, los bancos han venido subsanando
las fallas de sus balances. En promedio, los coeficien-
tes de suficiencia del capital —medidos por los go-
biernos, y cuyas cifras tienden a ser superiores a las
reales— pasan ahora del 10%, y los coeficientes glo-
bales de los préstamos no redituables se han venido
reduciendo. En Tailandia, por ejemplo, la proporcién
de préstamos no redituables declarados se redujo al
13%, en comparacion con un maximo de casi 50%
durante la crisis, aunque esa disminucion refleja en
gran medida la transferencia de activos a compafiias
de administracion de activos.

Por lo tanto, hay indicios claros de avance en mate-
ria de reestructuracion del sector financiero, aunque
algunos indicadores llevan a pensar que se requieren
medidas adicionales para consolidar el progreso ya
logrado. Ante todo, la rentabilidad de los bancos sigue
siendo escasa. Se ha logrado cierta recuperacion en
materia de utilidades antes de la formacion de reser-
vas, pero el nivel sigue siendo bajo desde todo punto
de vista. En Tailandia y Corea, por ejemplo, las cifras,
expresadas como porcentaje del total del activo, se
volvieron positivas —pero muy poco— en 2001.
Ademas, los bancos adin no estan cumpliendo su fun-
cion de intermediarios, ya que el crédito sigue siendo
escaso, tal vez en parte por falta de oportunidades
adecuadas para su otorgamiento o para la realizacién
de inversiones, pero también quiza por la escasa capa-
cidad crediticia de los bancos, cuya situacion finan-
ciera es aun dificil. No es sorprendente, dadas esas
dificultades, que los precios de las acciones de los
bancos sigan siendo relativamente bajos. Los inversio-
nistas se muestran preocupados ante las escasas utili-
dades, las pérdidas por concepto de préstamos no re-
conocidas, las garantias inadecuadas y el deterioro
potencial de la rentabilidad de los préstamos, ya que
los prestatarios siguen siendo vulnerables.

Dados esos problemas, ;cudles son las prioridades
de reforma que deben perseguir los bancos?

* Primero, avanzar en el proceso de reestructura-
cion operativa.

+ Segundo, en algunos paises es preciso ampliar la
base de capital de los bancos para que puedan enfren-
tar mas facilmente el problema de los préstamos no
redituables subsistentes y lograr mayor rentabilidad.

« Tercero, hay que hacer cumplir las normas de
regulacion de prudencia.

¢ Cuarto, los bancos deben ser reprivatizados. Se
trata de un mecanismo excelente para alcanzar los
dos primeros objetivos —reestructuracion operativa
y recapitalizacion— sin hacer recaer una carga abru-
madora sobre las finanzas publicas.

¢ Quinto, es necesario avanzar aiin mas en el pro-
ceso de reestructuracion de las sociedades. En algu-
nos paises, como Filipinas, muchos de los préstamos
no recuperables siguen en manos de los bancos, y no
de compafiias de administracion de activos. En otros
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paises, donde los préstamos han sido transferidos, la
reestructuracion sigue siendo importante porque en
definitiva no se puede esperar que los bancos sean s6-
lidos si sus clientes no lo son.

Sector empresarial. Segin algunos indicadores, la
reestructuracion del sector empresarial ha sido lenta e
incompleta, y la acumulacién de deudas sigue siendo
de grandes proporcio-
nes. El volumen de los
activos de calidad in-
satisfactoria —es decir
los préstamos en si-
tuacion de incumpli- 70
miento mas los trans-
feridos a compafiias
de administracion de
activos— es alin con-
siderable (véase el gra- 40|
fico superior). En
Tailandia, por ejemplo,
la relacion se mantuvo 2o}
estable en un nivel
de casi 40% de los 01
préstamos en 2001.
En Indonesia, supera
el 50%. El apalanca-
miento de las socieda-
des también sigue
siendo alto (véase el
gréfico inferior). En 450
Corea, donde en pro-
medio la relacion en-
tre ladeuday el capi- 350|
tal propio se redujoa 300}
la mitad desde 1997,
el coeficiente sigue
siendo, de todos mo-
dos, de alrededor del 150}
200%. El monto actual
de la deuda del sector
empresarial se asemeja
mucho al de 1997,y 0
en Malasia e Indonesia,
expresado como por-
centaje del PIB, inclu-
sive aumentd en 2001,

y en Indonesia supera
los niveles anteriores a la crisis.

En consecuencia, ;qué puede y qué debe hacerse?

Evidentemente, es preciso mejorar el marco juridico

para acelerar el proceso de resolucion de las deudas y

reforzar los derechos de los acreedores. En Corea, las

autoridades se proponen aplicar otra reforma de gran

envergadura, en cuyo marco se prevé el establecimiento

de un mecanismo de autorizacién judicial de planes

de reestructuracion aprobados por mayoria de acree- 18 de marzo de 2002
dores, aunque discrepen algunos de ellos, en muchos 71

El volumen de los activos de calidad
insatisfactoria es aun considerablel

(Porcentaje de los préstamos totales)
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La relacion entre la deuda y el capital
propio de las empresas sigue siendo alta
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105 activos riesgosos comprenden los préstamos en mora mas los

transferidos a compafifas de administracién de activos.

2Datos de Tailandia y Corea correspondientes a 2001.
Datos: Autoridades nacionales y estimaciones del FMI
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casos los accionistas de esas empresas. En Tailandia es
necesario establecer criterios mas claros de configura-
cion de la quiebra para que la declaracion de insolven-
cia de los deudores se base en comprobaciones direc-
tas, relacionadas con el flujo de caja, de su capacidad
de cumplir las obligaciones del servicio de la deuda, y
no en evaluaciones subjetivas de su patrimonio neto.
En la mayoria de los paises es necesario agilizar el
sistema judicial. También es preciso reforzar los marcos
de supervision de los bancos. Finalmente, es preciso
reforzar la gestion de las empresas, los derechos de los
acreedores y los requisitos de declaraciéon de datos.
Otras reformas. Una de las reformas que requieren
atencion consiste en la liberalizacion del comercio exte-
rior. Resulta alentador que, pese a la actual desacele-
racion econdmica, en Asia y otras regiones del mundo
se esta poniendo coto a las presiones proteccionistas.
Como lo pone de manifiesto el Acuerdo de Doha,
existe la determinacion politica de avanzar en la libe-
ralizacion del comercio exterior, lo que repercutira en
gran medida sobre el crecimiento econdmico a largo
plazo. Segundo, las economias de mercados emergen-
tes de Asia pueden facilitar en mayor medida la afluen-
cia de inversiones extranjeras directas. Una de las prio-
ridades consistiria en eliminar las restricciones que
limitan o prohiben la propiedad extranjera en algunos
sectores. El tercer &mbito es el de la diversificacion de

la exportacion. La actual desaceleracion de la actividad
econdémica pone de manifiesto los riesgos de una ex-
cesiva especializacién en productos de tecnologia de
la informacién como principales rubros de exporta-
cion y en exagerar la importancia de Estados Unidos
como principal mercado de exportacion. Finalmente,
es preciso reforzar las redes de proteccion social. En vi-
sién retrospectiva, como en la mayor parte del periodo
posbélico los paises de Asia en general gozaron de

un acelerado crecimiento econémico y escaso desem-
pleo, se dejé de lado la creacion de una red de protec-
cion social eficaz. Esta no sdlo es necesaria para man-
tener la equidad y la dignidad humana, sino que
ademas permite el avance de las reformas estructura-
les necesarias sin causar dificultades sociales que pue-
den provocar perturbaciones sociales e inestabilidad

Consideraciones finales

Aunque persiste la atonia de la economia mundial, y
las perspectivas alin no son claras, se justifica un pru-
dente optimismao. Saldran adelante los paises que
adopten medidas tendientes a recoger los beneficios
de la recuperacion. Es preciso adoptar programas
macroecondémicos de respaldo, perseverar en la apli-
cacion de las reformas de los sectores empresarial y fi-
nanciero, seguir liberalizando el comercio y la inver-
sién, y reforzar las redes de proteccion social. m
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Nuevo documento de trabajo

El auge crediticio y las burbujas especulativas
en el mercado inmobiliario

E n los afios noventa, las burbujas especulativas afec-
taron al precio de los activos en la mayoria de los
paises de Asia oriental, pero no todos reaccionaron de
la misma forma cuando la burbuja “estallé”. Algunos
experimentaron graves crisis financieras; otros supera-
ron la crisis con consecuencias mucho menores. ;C6mo
se explican estas diferencias? En un estudio reciente del
FMI, titulado Lending Booms, Real Estate Bubbles,
and the Asian Crisis, Charles Collyns y Abdelhak
Senhadiji sostienen que un sistema de regulacion ban-
caria s6lido puede ser la respuesta.

En las ultimas décadas, la liberalizacion de los siste-
mas financieros y la globalizacion de los mercados de
capital han mejorado los sistemas de suministro de
servicios financieros y asignacion de fondos, abriendo
una nueva reserva de recursos financieros para los
paises en desarrollo. Sin embargo, ello ha traido con-
sigo una mayor inestabilidad financiera en algunos
casos, con fuertes fluctuaciones de los precios de los
activos, que agravan la inestabilidad econémica y que,
a veces, han culminado en crisis bancarias y cambiarias.

¢Como se inician estos ciclos financieros? General-
mente, un exceso de optimismo en el sector real de la
economia fomenta una subestimacion del riesgo, un
otorgamiento excesivo de crédito, una inflacion exce-
siva de los precios de los activos, un exceso de inver-
sién empresarial y un auge del gasto de consumo.
Cuando las expectativas se ajustan a las variables fun-
damentales, se produce una correccion abrupta de los
desequilibrios, y ese exceso de optimismo se transforma
en un pesimismo excesivo, produciendo costosas per-
turbaciones en el sistema financiero y la economia real.

Las investigaciones recientes indican que estos ci-
clos pueden profundizarse debido al caracter prociclico
del crédito bancario. EI mercado inmobiliario desem-
pefia un papel crucial en estos ciclos porque el au-
mento del precio de los bienes raices generalmente se
traduce en una mejor disposicion y mayor capacidad
de los bancos para otorgar préstamos. En un entorno
de mayor integracion mundial de los mercados finan-
cieros, la gran afluencia de capital puede intensificar
estos ciclos crediticios. Un rapido aumento de los flu-
jos de capital, junto con una regulacién poco estricta
del sector financiero, producira un ciclo crediticio
que puede culminar en una grave crisis financiera.

Collyns y Senhadiji sefialan que la crisis de Asia a fi-
nes de los afios noventa se ajustd a este esquema gene-
ral. Observan que el proceso que culming en la crisis
se caracterizd por un fuerte optimismo —a mediados
de los afios noventa— en el sentido de que el “milagro
de Asia oriental” podia producir un rapido crecimiento
durante un periodo prolongado; por la liberalizacién

de la cuenta de capital y de los mercados financieros
que contribuyd a la gran afluencia de capital, y por las
altas tasas de inversion y el acelerado aumento del pre-
cio de los activos, especialmente en el sector inmobi-
liario, puesto que los sistemas bancarios escasamente
regulados ampliaron de forma acelerada el crédito in-
terno. Cuando la burbuja estallo, se redujo el creci-
miento econdmico, los mercados de activos financie-
ros comenzaron a contraerse y los balances financieros
y de las empresas a deteriorarse. La confianza de los
inversionistas disminuy6 acusadamente, lo cual pro-
dujo una serie de crisis bancarias y cambiarias.

¢En qué se diferenciaron las experiencias de los dis-
tintos paises? Tailandia y, en menor medida, Malasia,
experimentaron los ciclos de precios mas extremos en
el sector inmobiliario, mientras que en Corea el ciclo
fue mucho méas moderado. En otros paises, como
Singapur, se registraron auges y contracciones muy
pronunciadas de los precios inmobiliarios, pero en
es0s paises la crisis no tuvo consecuencias duraderas.
Por consiguiente, los ciclos de precios de los bienes
raices no causaron, necesariamente, la posterior crisis
bancaria y cambiaria, ni bastaron para producirla.

Tras examinar la relacion entre los auges crediti-
cios, los ciclos de precios de los activos y las crisis fi-
nancieras en Asia oriental, Collyns y Senhadji llegan a
la conclusion de que las diferentes experiencias de es-
tos paises confirman la importancia crucial de una
regulacion bancaria solida. Las siguientes medidas re-
ducen el riesgo de futuras burbujas de precios de los
activos y limitan los efectos perturbadores que pro-
ducen al estallar: fortalecimiento de la evaluacion cre-
diticia, reduccion del riesgo moral, adopcion de un
enfoque general para la regulacion bancaria y fomento
de otras fuentes de financiamiento no bancario para
el sector inmobiliario. La experiencia de Asia demues-
tra, ademas, que la adopcién de politicas macroeco-
nomicas y otras politicas afines adecuadas ayuda a
evitar las burbujas y limita sus efectos perturbadores.

Segun los autores, una de las dificultades consiste
en determinar si el aumento de los precios de los acti-
vos se debe a la existencia de expectativas demasiado
optimistas y a las distorsiones de politica o a los cam-
bios estructurales de la demanda y al incremento real
de la productividad a largo plazo. Sin embargo, en
vista del enorme costo de los errores de apreciacion,
llegan a la conclusion de que es mejor actuar con un
exceso de cautela. m

Pueden adquirirse copias del Working Paper No. 2/20, al pre-
cio de US$10 el ejemplar, dirigiéndose a IMF Publication
Services. VVéanse las instrucciones de pedido en la pag. 72.
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experiencias de
estos paises
confirman la
importancia
crucial de una
regulacién ban-
caria solida.
—Charles Collyns

y
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mente de las per-
sonas de ingresos
mas bajos.
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Entrevista a Erbas y Nothaft

Relacion entre el crecimiento y el credito

| acceso de amplios sectores de la poblacion de un

pais a préstamos hipotecarios asequibles puede
aumentar el crecimiento y elevar el nivel de vida, segin
S. Nuri Erbas, Economista Principal en el Departa-
mento del Oriente Medio, y Frank E. Nothaft, Econo-
mista Jefe en Freddie Mac, el segundo inversionista hi-
potecario mas importante de Estados Unidos. En un
reciente documento de trabajo del FMI, estos autores
examinan la situacion de los mercados hipotecarios y
de la vivienda en va-
rios paises del Oriente
Medio y del norte de
Africa —Argelia,
Egipto, Jordania,
Marruecos y TUnez—
donde casi no existen
servicios de financia-
miento hipotecario
para grupos de ingre-
sos medianos y bajos
y donde la demanda
de vivienda a precios
razonables es alta y
seguira siéndolo, de-
bido a la demanda
reprimida y a la si-
tuacion demografica a mediano y largo plazo. Los
autores hacen hincapié en que un acceso mas amplio al
crédito hipotecario es una parte esencial del desarrollo
del sector financiero y un instrumento clave para
profundizar y ampliar el sector financiero.

BoLeTiN DEL FMI: El acceso a hipotecas asequibles
siempre parece una buena idea, pero ustedes sugie-
ren que ello puede tener un impacto econémico de
gran alcance. ;Cémo podria dicho acceso aumentar
el crecimiento y elevar el nivel de vida de un pais?
ErBAs: Emprendimos este estudio porque Pierre
Dhonte, Subdirector del Departamento del Oriente
Medio del FMI, plante6 algunas ideas muy bésicas e
interesantes sobre las relaciones entre la demografia,
la pobreza y la situacion de la vivienda en los paises
del Oriente Medio. Los niveles de vida, que depen-
den fundamentalmente del sitio donde uno vive, no
son especialmente buenos en los paises examinados
en nuestro estudio, en gran parte debido a la falta de
vivienda adecuada (véase el cuadro).

En estos paises hay una amplia demanda reprimida
y los gobiernos no han podido satisfacerla, por lo
menos no con las instituciones publicas vigentes.
Estos cinco paises practicamente no tienen mercados
hipotecarios para las familias de ingresos medianos y
bajos. Cabe suponer que el desarrollo de los merca-
dos hipotecarios, en el marco del desarrollo del sec-

tor financiero, estimulara el crecimiento, por lo me-
nos a través del sector de la construccién, porque la
disponibilidad de crédito hipotecario puede facilitar
la compra de viviendas por parte de un mayor na-
mero de personas.

NoTHAFT: Gran parte del empleo se basa en las em-
presas, y muchas pequefias empresas son empresas
individuales, tanto en los paises desarrollados como
en desarrollo. En general, las grandes empresas y las
personas pudientes tienen mayor acceso al crédito.
La reforma del sector financiero significa mejorar el
acceso de otras personas y de las pequefias empresas
al crédito. Un mercado hipotecario mas desarrollado
también puede proporcionar acceso al crédito a las
familias de ingresos moderados, muchas de las cuales
tienen pequefias empresas 0 empresas individuales, y
quizés ésta seria la forma de ayudarles a obtener crédito
para desarrollar también sus pequefias empresas.
ErBAS: Cuando nuestros colegas examinaron el estu-
dio, nos preguntaron en muchas ocasiones por el
efecto de desplazamiento y sefialaron que quizas el
ahorro general que se canalizara hacia la vivienda se
desviaria de otros sectores. No creemos que sea asi
en el caso de los paises en desarrollo, donde la gente
suele obtener tasas negativas de rentabilidad de sus
ahorros. Si se les ofrece una tasa positiva, los ahorros
saldran a la luz y se utilizaran con fines productivos.
Asi se produce el crecimiento.

BoLeTin DEL FMI: ;Como puede una familia que
lucha por satisfacer sus necesidades basicas ahorrar
lo suficiente para comprarse una casa?

Ereas: Las familias de ingresos bajos también aho-
rran. Lo importante es saber adénde van sus ahorros.
Por ejemplo, su mujer podria llevar los ahorros —en
forma de pulseras de oro— en la mufieca, o una per-
sona que vive en una choza podria tener una televi-
sion de pantalla grande en color. Es obvio que esta de
moda llevar teléfono mavil, independientemente de
lo pobre que uno sea. ;Cémo pueden canalizarse es-
tos ahorros hacia el mercado de la vivienda para me-
jorar los niveles de vida? ;Cémo pueden ofrecerse
mayores incentivos para estos ahorros?

NoTHAFT: Todos vivimos en algun tipo de casa. Lo
importante es la calidad de la casa. El acceso al cré-
dito permite a la gente mejorar sus casas 0 comprar
casas con mas comodidades, como el alcantarillado.
Si una familia deja una casa, ésta queda disponible
para otra familia. Por lo tanto, en ambos casos, me-
jora la calidad global de la infraestructura en vivien-
da del pais. Como sefialé Nuri, en estos paises hay
una escasez de viviendas a precios razonables. Una
forma de abordar este problema es ofrecer financia-
miento y crédito a las familias.



BoLETiN DEL FMI: (Qué ensefianzas se desprenden

de los mercados de la vivienda de Estados Unidos,
Meéxico y Turquia? ;Cémo han aplicado sus conclu-
siones a los paises examinados en su estudio?
NoTHAFT: El acceso a una vivienda asequible es desde
hace mucho tiempo un elemento de la politica publica
en Estados Unidos. Se parte del argumento de que
fomentar la propiedad de una vivienda da lugar a
una gran variedad de externalidades positivas. Por
ejemplo, los propietarios de una vivienda suelen
mantener el parque inmobiliario en mejor estado
que las personas que la alquilan.

ErBas: México y Turquia formaron parte del estudio
como comparadores de ingresos medianos. En gene-
ral, podemos sefialar que México tiene unos merca-
dos financieros e hipotecarios méas desarrollados que
Turquia. Este ultimo pais sufre muchos de los pro-
blemas que tienen los paises de nuestro estudio,
mientras que México parece encontrarse en una etapa
mas avanzada del desarrollo del sector financiero.

BoLETiN DEL FMI: (Existe alguna caracteristica, por
ejemplo, las restricciones bancarias islamicas, que
distinga a esta regién de otras desde el punto de
vista del financiamiento hipotecario?

Ersas: En general, no. Las normas bancarias islami-
cas existen en algunos de estos paises, pero, en prin-
cipio, no constituyen un obstaculo al desarrollo del
financiamiento hipotecario. El financiamiento hipo-
tecario a través del sistema bancario islamico puede
lograrse por medio de acuerdo de participacion en
los beneficios. Sin embargo, se trata de una cuestion
secundaria. Lo importante es que las normas banca-
rias vigentes en estos paises, una vez reformadas y
con los incentivos econémicos y juridicos adecuados,
pueden satisfacer los requisitos hipotecarios.
NoTHAFT: Cabe sefialar que los sistemas de financia-
miento hipotecario que se ajustan a las normas ban-
carias islamicas ya estan disponibles en el mercado
estadounidense.

BoLeTin DEL FMI: ;Creen ustedes que incluso los gru-
pos de ingresos mas altos tienen dificultades para
obtener financiamiento hipotecario? ;Consideran
ustedes que el desarrollo de los programas de finan-
ciamiento hipotecario acabaria beneficiando a estos
grupos y no a los de ingresos medianos y méas bajos?
ERBAS: En estos paises, los grupos de ingresos altos

ya pueden comprar facilmente viviendas. Por ejemplo,
en El Cairo, se puede comprar un apartamento de
US$1 millén en dos semanas, pero no se puede en-
contrar un apartamento de US$50.000. La idea es am-
pliar este servicio y lograr que los grupos de ingresos
medianos y mas bajos tengan acceso al mismo. Es po-
sible que los grupos de ingresos medianos altos y de
ingresos medianos participen en este sistema mucho
antes que los grupos de ingresos medianos bajos y de

ingresos mas bajos, pero no hay nada de malo en ello.
Se produciran transferencias. Si se construyen mejores
viviendas para la clase media, ésta dejara las viviendas
que estén en condiciones peores y la gente que viva en
chozas podra conseguir una vivienda mejor. Ademas,
el sector de la construccion es un empleador enorme,
especialmente de las personas de ingresos mas bajos.
NOTHAFT: En general, las personas de ingresos mas al-
tos no tienen tantos problemas para obtener una vi-
vienda en propiedad o créditos. Si se examina el caso
de Estados Unidos, la tasa de propiedad de una vivienda

Demanda potencial y oferta de vivienda
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1990-95 2000-05

1995-2025

(Miles de unidades de vivienda por afio)

Argelia 109 118
Egipto 241 228
Jordania 43 38
Marruecos 98 87
Tlnez 30 28
Total 521 499

Nota: Las cifras no incluyen la demanda reprimida.
Datos: Estimaciones de los autores

se situaba en alrededor del 40% hace 60 afios. Actual-
mente, se sitlia en el 68%. Durante ese periodo, el go-
bierno federal se comprometié a fomentar la propie-
dad de una vivienda y el acceso a créditos asequibles.
¢Quiénes eran los propietarios hace 60 afios? Sobre
todo los grupos de ingresos medianos y mas altos. Al
proporcionar créditos asequibles, Estados Unidos ha
ayudado en forma desproporcionada a las familias de
ingresos medianos, pero las de ingresos mas altos
también se han beneficiado de esta medida. Sin em-
bargo, no beneficia exclusivamente a los grupos de
ingresos més altos.

BoLETIN DEL FMI: ¢ Ya han establecido los gobiernos
de esta regién politicas de vivienda para ayudar a
los grupos de ingresos mas bajos? ;En qué difiere
Su propuesta?
ErBas: Si, pero salvo algunas excepciones —como
Jordaniay, en cierta medida, TUnez— los programas
de financiamiento de la vivienda han sido un fracaso.
Se crearon instituciones publicas especializadas que
construyeron viviendas de alto costo y baja calidad
que acabaron por venderse en el mercado a grupos de
ingresos mas altos. Estos programas no cumplieron
los objetivos previstos. De hecho, la mayoria de estas
instituciones y bancos especializados de propiedad
del gobierno son insolventes. En la mayoria de los
paises, incluso el sector de los materiales de la cons-
truccion es un monopolio publico, lo que significa
que los costos de la construccion son mas altos.

Las instituciones vigentes en estos paises no han
abordado el problema de la escasez de viviendas ori-
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Una familia egip-
cia de El Cairo,
donde viven unos
15 millones de
personas. El cre-
cimiento demogra-
fico y la escasez
de viviendas a
precios razonables
han creado una
demanda repri-
mida en esta
ciudad y en

toda la region.
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ginada por el crecimiento de la poblacion y la de-
manda reprimida. Muchos acaban viviendo en su
casa después de casarse. Se construyen nuevos pisos
en la casa a medida que la familia crece. El potencial
existente es enorme. La reforma del financiamiento
hipotecario es esencial para satisfacer este potencial.
NOTHAFT: Los gobiernos
pueden adoptar dos enfo-
ques. Pueden subvencionar
directamente la construc-
cion de viviendas, pero
ésta es una forma relativa-
mente ineficaz de fomen-
tar la creacion de viviendas
a precios razonables. En
general, las subvenciones
acaban por ser muy costo-
sas y se plantean cuestio-
nes en relacion con los
monopolios y el control global del proceso de pro-
duccion. Otra forma, que también podria ser un
complemento, es fomentar las reformas del sector fi-
nanciero en general, y del mercado hipotecario en
particular. Ello contribuye a orientar el crédito hacia
las familias que pueden utilizarlo para mejorar sus
viviendas o comprar viviendas de mejor calidad. Se
trata en realidad de ofrecer incentivos para que el
mercado de la vivienda funcione de manera més efi-
caz por medio de la reforma del financiamiento de
una parte del mercado.

BoLETiIN DEL FMI: ;Como deberian financiarse

las hipotecas?

ErBAS: Aungue se construya una presa o se financie
una casa, el dinero proviene, en Gltima instancia, del
ahorro interno o externo. El ahorro externo repre-
senta endeudamiento externo. Ademas, el ahorro in-
terno no corresponde necesariamente a lo que la
gente ahorra en el pais, sino a lo que se ahorra a tra-
vés de practicas presupuestarias mas eficientes. En
lugar de proporcionar subvenciones generales, con-
vendria racionalizarlas y convertirlas en subvencio-
nes basadas en incentivos, asi la gente ahorrara.

Si el mercado es abierto y activo, las empresas en-
traran en el mismo y comenzaran a crear oportuni-
dades de financiamiento para los grupos de ingresos
medianos y mas bajos. Asi ha ocurrido en muchos
paises. Al mismo tiempo, ;por qué no puede un
acreedor extranjero o una institucion financiera ex-
tranjera operar en estos paises? Actualmente, los
bancos extranjeros operan en estos paises, pero par-
ticipan en el mercado de bonos publicos. El sector fi-
nanciero es mucho mas profundo que el mercado de
bonos publicos. El negocio bancario requiere otorgar
préstamos a las empresas, para la vivienda y para la
construccion. A esto nos referimos cuando hablamos
del desarrollo del sector financiero y de la liberaliza-
cion del sector financiero. Antes de que esto ocurra

los paises deben cumplir varios requisitos importan-
tes, como la aplicacion de reformas juridicas y la li-
beralizacion de las leyes financieras y bancarias.
NoTHAFT: Efectivamente, asi es. Deben establecerse
claramente los derechos de propiedad y se debe exi-
gir su cumplimiento. Si éstos no se han establecido
claramente, no puede exigirse el cumplimiento de los
contratos hipotecarios. Si no puede exigirse el cum-
plimiento de estos contratos, entonces la gente no los
cumple y no puede ser desalojada de sus casas.

En cuanto al origen del financiamiento, éste pro-
viene de los mercados mundiales o nacionales de ca-
pital. En cierto sentido, quiza no importe. En Gltima
instancia, la reforma del sector financiero fomentara
el ahorro y el uso mas amplio del sistema bancario
por parte de las familias. Si las familias tienen cuen-
tas de ahorro en las instituciones financieras, ello
proporciona el financiamiento que los bancos nece-
sitan para otorgar nuevos préstamos, ya sea en forma
de crédito hipotecario, crédito comercial, etc.

BoLeTiN DEL FMI: ¢No creen ustedes que la dispo-
nibilidad de hipotecas asequibles en esta region,

con una alta tasa de crecimiento demogréafico y

una escasez de viviendas, agravara la brecha entre

la demanda y la oferta? ;Qué consecuencias tendria
para el sector de la construccion?

ERrBAs: La tasa de crecimiento demografico de estos
paises es muy alta, y la poblacion también es muy jo-
ven. Ya hemos insistido en la magnitud de la demanda.
Sin embargo, el objetivo de ese desarrollo seria preci-
samente abordar ese problema. El desarrollo del fi-
nanciamiento hipotecario significa el desarrollo del
sector de la vivienda, poniendo la vivienda a la dis-
posicién de un mayor nimero de personas. No hay
una solucién a corto plazo. No se trata de un programa
a corto plazo, sino a mediano y largo plazo.

BoLeTin DEL FMI: ;Cuénto tardaran estos programas
en dar resultado desde el punto de vista de un creci-
miento mas rapido y un aumento del nivel de vida?
NoTHAFT: Coincido en que se trata de un programa
a largo plazo. Podrian observarse los primeros resul-
tados durante el primer o el segundo afio. Sin em-
bargo, se trata de un proceso a mucho mas largo
plazo. En el caso de Estados Unidos, se tardd mucho
tiempo en aumentar la tasa de propiedad del 40%

al 68%. La gente tarda algun tiempo en adaptarse a
las reformas aplicadas y en convencerse de que son
reformas permanentes y de que no perderan sus ca-
sas 0 sus ahorros si participan en el programa. Temo
que una de las preocupaciones sera en qué medida
el gobierno se comprometera, en definitiva, con

el programa.

BoLeTiN DEL FMI: Cuando ustedes se refieren a los
requisitos que deben establecerse, es decir, a las refor-



mas que estan en marcha, ;creen ustedes que éstas
pueden dar resultado con bastante rapidez?

ERrBAS: Egipto estd adoptando las reformas. Incluso
Argelia, donde el sector de la construccion se ha
mantenido especialmente estancado, esta avanzando
en la reforma. Por lo tanto, se han realizado algunos
avances, pero estos paises probablemente deberian
centrarse en la reformay los programas de liberaliza-
cion del sector financiero que examina el FMI. El fi-
nanciamiento hipotecario constituye una reforma
muy profunda y fundamental del sector financieroy
tiene un efecto de cascada. El sector de la construc-
cion no sélo se ocupa de construir el tejado, sino
también de financiarlo y de asegurarlo, de construir
infraestructura y de asegurar y otorgar financiamiento
a los compradores. Estas cifras ascienden en Estados
Unidos a alrededor del 12% del PIB, es decir, unos
US$1,2 billones.

BoLETiN DEL FMI: A nivel mas general, jcuales son
las consecuencias de politica econdémica de este pro-
grama para los paises de la region?

ERrBAS: Creo que este programa forma parte de la re-
forma basica a mediano y largo plazo en estos paises.
La reforma del mercado hipotecario es un aspecto de
la liberalizacion del sector financiero. Se conceden
muchas subvenciones generales y la reforma presu-
puestaria debe crear incentivos. No se pueden otorgar
tasas de interés preferenciales a algunas empresas pu-
blicas. Estas tasas distorsionan el mercado financiero.
En cuanto al desarrollo del sector financiero, el desa-

Entrevista a Corbacho y Schwartz

rrollo del financiamiento hipotecario constituye proba-
blemente una reforma a largo plazo. Seria conveniente
destacarla en los programas respaldados por el FMI.
Un mercado de financiamiento hipotecario atraeréa ca-
pital extranjero, pero es posible que ello tenga reper-
cusiones sobre la balanza de pagos, puesto que los sec-
tores de la construccion de estos paises tienen un com-
ponente de importacion importante. Si crece el sector
de la vivienda, es necesario supervisar la balanza de
pagos. Si el sector de los materiales de construccion se
desarrolla y se suprimen los monopolios, las dificulta-
des de balanza de pagos se resolveran por si solas.
NoTHAFT: En muchos estudios empiricos, principal-
mente sobre los paises desarrollados, se demuestra
que la liberalizacién financiera fomenta el crecimiento
econdémico a més largo plazo. También puede aplicarse
a los paises en desarrollo. La reforma del mercado hi-
potecario seria especialmente beneficiosa para estos
paises en desarrollo porque ésta proporciona acceso
al crédito para todas las familias, no sélo para subsa-
nar la escasez de viviendas a precios razonables, sino
también para ampliar la reforma financiera a las em-
presas pequefias que constituyen la base de la mayor
parte del empleo de estos paises. B

Pueden adquirirse copias del Working Paper No. 2/17, The
Role of Affordable Mortgages in Improving Living Standards and
Stimulating Growth: A Survey of Selected MENA Countries, de
S. Nuri Erbas y Frank E. Nothaft, al precio de US$10 el ejem-
plar, dirigiéndose a IMF Publication Services. VVéanse las
instrucciones de pedido en la pag. 72.

El objetivo de las politicas favorables a los pobres
aplicadas por México es reducir las disparidades

América Latina es una de las regiones del mundo
con disparidades de ingresos més pronunciadas y
persistentes, y en ese contexto, México, uno de los paises
con desigualdades mas acusadas. Para hacer frente a
ese problema, en la Gltima década, y especialmente des-
de la crisis financiera de 199495, el Gobierno mexicano
puso en marcha una serie de medidas favorables a los
pobres. El objetivo consiste en promover una mayor
igualdad a través de programas de gasto publico orien-
tados hacia los pobres y suscitar un gasto pablico méas
eficiente. En una entrevista con el Boletin del FMI,
Ana Corbacho y Gerd Schwartz, del Departamento de
Finanzas Publicas del FMI, analizan su reciente docu-
mento de trabajo, Mexico: Experiences with Pro-Poor
Expenditure Policies.

BoLETiN DEL FMI: ;Por qué emprendieron este
estudio?

ScHWARTZ: Lo iniciamos un afio después de la crisis
experimentada por México en 1994-95. Era impor-

tante determinar, en primer lugar, en qué medida iba
a afectar la crisis a la distribucion del ingreso y a la po-
breza, y en segundo lugar qué medidas de politica del
gasto podian adoptarse para hacer frente a esos pro-
blemas. En el documento sobre cuestiones econdémi-
cas generales de 1997, correspondiente a la consulta
del Articulo 1V referente a México, se incluy6 una ver-
sién inicial del estudio, pero consideramos que necesi-
tdbamos més tiempo para evaluar todas las consecuen-
cias, en materia de distribucion, suscitadas por la crisis.
Ana ingres6 en el FMI el afio pasado —acababa de
completar su disertacion relacionada con la distribu-
cion del ingreso, en que México era uno de los estu-
dios de casos— y ahora se dispone de datos adiciona-
les, por lo cual creimos que seria una gran oportunidad
para pasar revista una vez mas a estos importantes
problemas con una perspectiva de mas largo plazo.

BoLETIN DEL FMI: (Cudl es la causa fundamental de la
desigualdad de la distribucion del ingreso en México?
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CorsacHO: En México —como en otras economias
latinoamericanas— la pronunciada desigualdad del
ingreso puede atribuirse, en gran medida, a una desi-
gual dotacion de factores, como la tierra, los recursos
naturales y el
capital fisico, asi
como la forma-
cion del capital
humano; esto es,
diferencias de ac-
ceso a la educa-
ciony a la asis-
tencia sanitaria.
En México, la
desigualdad del
ingreso tiene
una dimensioén
urbana-rural y
regional bien de-
finida; el ingreso
medio en las zo-
nas urbanas y en los estados mas ricos es mucho ma-
yor que en las zonas rurales y en los estados mas po-
bres. Es frecuente creer que el retraso del desarrollo
rural y un sesgo pronunciado del gasto urbano son
las causas fundamentales de la pobreza y la desigual-
dad en México. Ademas, la inadecuada distribucion
del ingreso puede haber sido agravada por la inesta-
bilidad del entorno macroeconémico imperante du-
rante gran parte de las tres Gltimas décadas.

BoLETIN DEL FMI: ;Cudl fue la evolucion de la
distribucion del ingreso en México en los afios
ochenta y qué efecto suscitd la crisis de diciembre

de 19947

ScHwARTZ: A lo largo de varias décadas, la distribu-
cion del ingreso se fue emparejando. Sin embargo, el
aumento relativamente pronunciado de la desigual-
dad de ingresos tuvo lugar en la década de los ochenta,
cuando México y otros paises latinoamericanos atra-
vesaron una crisis de la deuda y experimentaron gra-
ves problemas macroeconémicos. El incremento de
la disparidad obedeci6 en gran medida al aumento
de la brecha de ingresos entre el sector mas rico de la
poblacidn y el resto de la poblacién. En los primeros
afos de la década de los noventa las disparidades de
ingresos de México no aumentaron ni se redujeron
en forma significativa, a semejanza de lo ocurrido en
gran parte de la region.

La crisis de diciembre de 1994 parece haber redu-
cido las disparidades de ingresos a corto plazo, pero
incrementd la pobreza. En 1995 el salario real se re-
dujo; en muchos sectores en extraordinarias propor-
ciones. En el sector agricola, por ejemplo, el ingreso
se deterioro en forma pronunciada, lo que probable-
mente condujo a un incremento considerable de la
incidencia de la pobreza en las zonas rurales. La cri-

sis suscito, ademas, un fuerte impacto sobre la tasa
de desempleo. En las zonas urbanas es probable que
los trabajadores del sector manufacturero y de la
construccion hayan sido los mas afectados.

BoLeTiN DEL FMI: ;Cudl fue la evolucién del gasto
publico durante y después de la crisis?

CoreacHo: En el periodo 1990-2000, el gasto social
aumento pronunciadamente, en particular en la pri-
mera mitad de la década de los noventa, y después se
estabilizd durante la segunda mitad de dicha década.
En nuestro estudio se examina el gasto en salud,
educacién, seguridad social y algunos programas es-
peciales de lucha contra la pobreza. En 2000, el gasto
social agregado representd alrededor del 9,5% del
PIB, en comparacion con el 6,1% del PIB en 1990, lo
que implica un incremento del 83% en cifras reales a
lo largo de la década. Si bien es probable que, en el
caso de los pobres, ello ayudara a mitigar los efectos
de la crisis, la estructura del gasto publico global
practicamente no contribuy6 a mejorar la distribu-
cion del ingreso.

ScHwARTZ: Ello se debid, en gran medida, al impacto
del gasto adicional relacionado con la crisis. Los
programas publicos, por ejemplo, se orientaron ha-
cia el otorgamiento de apoyo a corto plazo al sector
bancario, beneficiando directamente a los sectores
sociales con créditos de consumo e hipotecarios
pendientes, que tienden a ser sectores de ingresos
medianos y altos. Otros programas publicos de rees-
tructuracion de préstamos o de respaldo para gru-
pos de intereses especificos, como el de los concesio-
narios de carreteras, también beneficiaron a perso-
nas mas pudientes. A esas transferencias directas se
agrego el hecho de que las finanzas puablicas tuvie-
ron que absorber el costo de las operaciones de rees-
tructuracion del sistema bancario. En los altimos
afios, sin embargo, el Gobierno mexicano se esforzd
en orientar el gasto social hacia los sectores de me-
nores ingresos. Aungue los indicadores agregados
del bienestar social ya mejoraron en forma conside-
rable, sigue siendo necesario ampliar aln mas —es-
pecialmente en el caso de los pobres de las zonas ru-
rales— el acceso a una mejor asistencia social, edu-
cacion y seguridad social.

BoLeTiN DEL FMI: ;Qué medidas esta adoptando el
gobierno para mejorar el impacto, en materia de dis-
tribucion, del gasto social?

CoreacHo: El Gobierno mexicano procura reducir la
superposicién de los programas de gasto y mejorar la
determinacion de sus objetivos. En el sector de la
educacién, se ejecutaron grandes programas de rea-
signacion de recursos, llevandolos de la educacion
terciaria a la bésica, y se han reforzado los patrones y
controles de calidad. Ademas, el gobierno central ha
transferido a los estados potestades operacionales,



con el consiguiente aumento de la eficiencia del sis-
tema educativo.

En el sector de la salud, se ha mejorado la asisten-
cia sanitaria basica y se ha ampliado el acceso a los
servicios, inclusive para las comunidades remotas.
En materia de seguridad social reviste importancia,
desde el punto de vista de la eficiencia, una reforma
efectuada en julio de 1997, de la que no cabe prever,
sin embargo, mejoras significativas en cuanto a dis-
tribucion, ya que amplios sectores de la poblacion
trabajadora (incluidos los pobres que la integran) no
participan en el sistema. Finalmente, el gobierno in-
crementd considerablemente los recursos destinados
a muchos programas de asistencia y de lucha contra
la pobreza orientados especificamente a sectores de
poblacién mas pobres, en muchos de los cuales ya se
registran resultados satisfactorios.

BoLeTiN DEL FMI: ;Qué medidas favorables a los po-
bres han dado resultados especialmente favorables?
CoraacHO: PROGRESA es un ejemplo de un programa
exitoso. Se trata del programa publico integrado de
educacién, salud y nutricién. En su marco, el tamafio
de las transferencias de ingresos que reciben las fami-
lias esta vinculado con el cumplimiento por parte de
las mismas de un calendario de examenes preventi-
vos de salud y vacunas y la asistencia continuada a la
escuela primaria y secundaria de los hijos hasta los
16 afios. Al iniciarse, en 1996, el programa funcionaba
en un estado, pero se ha expandido. En 2000 estaba a
disposicion de 2,6 millones de familias, es decir, el
40% de las familias de las zonas rurales.

BoLETIN DEL FMI: ;Programas como PROGRESA
podrian servir de modelo en otros paises latino-
americanos o en otras regiones del mundo?
ScHwaRTZz: Dado que PROGRESA sigue siendo un
programa nuevo, cuyos efectos completos sélo se
percibiran cuando los actuales beneficiarios se incor-
poren a la poblacion activa, es demasiado temprano
para predecir los resultados que podria dar este pro-
grama en otras regiones. Otros paises latinoamerica-
nos, como Argentina, Brasil, Colombia, Honduras y
Nicaragua, mantienen programas similares basados
en incentivos. Seria interesante comparar los diversos
programas del tipo de PROGRESA de los distintos
paises para determinar sus diferencias de desempefio
y las posibilidades de lograr mejores resultados.

BoLeTin DEL FMI: (Qué otras politicas podrian susci-
tar mejoras en cuanto a equidad y eficiencia del
gasto social?

ScHwARTZ: Los esfuerzos realizados por el gobierno
para mejorar la equidad en materia de distribucion
del ingreso no impidieron, a lo largo de la década de
los noventa, que la desigualdad se hiciera mas pro-
nunciada, lo que hace sumamente dificil lograr un
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gasto social mas eficiente. Otras medidas que mejo-
rarfan alin mas la equidad y la eficiencia consistirian
en introducir un sistema de cargos de usuarios para
la educacion superior; reducir el sesgo que favorece a
las zonas urbanas en materia de asistencia sanitaria, y
dar mayor cobertura al sistema de seguridad social.

Los hogares mas ricos gastan desproporcionadamente
mas en educacion y salud,

. . . pero la desigualdad ha disminuido ligeramente desde 1994
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Los hogares estan ordenados por decil de ingresos
1= Maés pobre, 10 = Mas rico

1sj la distribucion fuera perfectamente igual, como queda representado por la linea de
igualdad, el 10% del gasto corresponderia a los hogares del primer decil de ingresos
(el 10% mas pobre del total de los hogares), el 20% del gasto total a los del segundo
decil de ingresos, y asi sucesivamente. La distribucién actual se sitia por debajo de la
linea de igualdad, lo que indica que existe una desigualdad en la distribucién del gasto
de los hogares y que ésta es mas pronunciada en el caso de la educacion que en el de
la salud.

Datos: Ana Corbacho y Gerd Schwartz, Mexico: Experiences with Pro-Poor Expenditure
Policies (Washington: Fondo Monetario Internacional, 2002).

CorsacHo: Concretamente, en nuestro estudio se

recomienda al gobierno introducir un sistema de

cargos de usuarios para la educacién superior y de-

terminar y reforzar el respaldo a los insumos en la

educacion primaria que contribuyen a aumentar el

numero de alumnos matriculados y el nivel educativo.

Estas recomendaciones tienen por objeto reducir 18 de marzo de 2002
la desigualdad de la educacion y, por lo tanto, la 79
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desigualdad del
ingreso. En el
sector de la sa-
lud, seria impor-
tante ampliar la
cobertura de la
asistencia sanita-
ria de modo de
abarcar a la tota-
lidad de la po-
blacion. En
cuanto al siste-
ma de seguridad
social, las mejoras
en materia de
equidad y eficien-
cia dependerian
del aumento del
numero de trabajadores asegurados. Sin embargo, la
mayor participacion en el sistema también implicaria
un aumento de los costos laborales de las empresas
cuyos trabajadores no participan actualmente en el
sistema y, por lo tanto, ello podria afectar a la de-
manda de mano de obra.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué papel cumple el estudio
preparado por ustedes en el Objetivo de Desarrollo
del Milenio de reducir a la mitad la pobreza a mas
tardar en el afio 2015?

ScHwARTZz: Nuestro estudio no contiene proyeccio-
nes, pero comprobamos que el gobierno va por la
buena senda. Mucho de lo que ocurra en los préxi-
mos 13 afios dependera de la forma en que se apli-
guen estos programas y de las ensefianzas que se
aprendan para mejorarlos. Por supuesto, uno de los
requisitos indispensables para alcanzar el objetivo de
reducir la pobreza es lograr un entorno macroecono-
mico estable.

BoLETIN DEL FMI: ;Cémo puede reconciliarse el
aumento del gasto favorable a los pobres con la
necesidad de una politica fiscal bien concebida?

¢Es imprescindible aumentar los impuestos?
ScHwARTZ: Una de las principales dificultades, en
toda reforma de la politica del gasto pablico, consiste
en utilizar en forma mas eficiente los recursos exis-
tentes. Se trata, por ejemplo, de reducir los progra-
mas cuyos resultados son insatisfactorios y ampliar
los programas exitosos, respetando siempre los limi-
tes del presupuesto integrado global y preservando la
sostenibilidad fiscal. Ya vimos lo que sucede con los
aspectos referentes a la distribucion cuando no se
mantiene la estabilidad macroecondémica. No cabe
duda de que las disparidades de ingresos se agrava-
ron durante los afios ochenta. En general, esos siste-
mas de aumento de la eficiencia son de enorme al-
cance y la mayoria de los paises podrian hacer mu-

Celebracion del Dia del Nifio en la ciudad de México: Se ejecutaron
grandes programas de reasignacion de recursos, llevandolos de la
educacion terciaria a la basica.

cho més con los
recursos existen-
tes. Ademas, en
general es posi-
ble ensayar en
forma prudente
la utilizacion de
cargos de usua-
rios para las ca-
tegorias de gasto
publico que be-
nefician en ma-
yor medida a los
sectores de po-
blacion mas pu-
dientes, lo que
podria contri-
buir a liberar re-
cursos financieros publicos. No existe contradiccion
entre el fomento del gasto que beneficia a los pobres
y el mantenimiento de la sostenibilidad financiera, y
los gobiernos de muchos paises latinoamericanos,
como Meéxico, estan demostrando cémo pueden lo-
grarse ambos objetivos. ®

Pueden adquirirse copias del Working Paper No. 2/12,
Mexico: Experiences with Pro-Poor Expenditure Policies, de
Ana Corbacho y Gerd Schwartz, al precio de US$10 el
ejemplar, dirigiéndose a IMF Publication Services. Véanse
las instrucciones de pedido en la pag. 72.

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Marquez y
Michael Spilotro, del FMI, pags. 65-70, 74 y 78; Jack
Dabaghian, de Reuters, pags. 65-66; Mohamed
El-Dakhakhny, de AFP, pags. 75—-76; Heriberto
Rodriguez, de Reuters, pag. 79, y Daniel Aguilar, de
Reuters, pags. 79-80.

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa
Semana del del DEG remuneracion de cargos
4 de marzo 2,27 2,27 2,67
11 de marzo 2,29 2,29 2,69

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de
valoracion del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad
del saldo remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva.
La tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG, es el
costo del uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calcu-
lan todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas
de remuneracion y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los meca-
nismos de distribucion de la carga. Las tasas mas recientes pueden
obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando Internet
(www.imf.org/cgi-shi/bur.pl?2001).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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