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Actual Presidente del BERD

El Directorio Ejecutivo recibe la candidatura de
Horst Kohler al cargo de Director Gerente del FMI

I martes 14 de marzo el Directo-

rio Ejecutivo recibi6 oficialmente
la candidatura de Horst Kohler al
cargo de Director Gerente del FML

La candidatura de Horst Kohler,
Presidente del Banco Europeo de
Reconstrucciéon y Desarrollo
(BERD), fue presentada en nombre
de los paises de la Unién Europea
por Joao Santos, asesor del grupo
de paises representados en el Direc-
torio Ejecutivo que incluye a Portu-
gal, pais que actualmente ocupa la
presidencia de la Unién Europea.
Por su parte, Bernd Esdar, Director

Horst Kéhler

Asimismo, se notificé al Di-
rectorio Ejecutivo del FMI el re-
tiro de la candidatura de Eisuke
Sakakibara, ex Viceministro de
Hacienda para Asuntos Interna-
cionales de Japdn, al cargo de
Director Gerente del FMI.

El jueves 16 de marzo, José
Pedro de Morais, Jr., Director
Ejecutivo que representa al grupo
de paises africanos que incluye
a Angola, anuncié que habia reti-
rado la candidatura de Stanley
Fischer, actual Director Gerente
Interino del FMI, a solicitud de
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(Continuacién de la pdgina 81) “He sido honrado con
la postulacién al cargo de Director Gerente del Fondo
Monetario Internacional por el Sr. José Pedro de Mo-
rais, Jr., y el respaldo de otros directores ejecutivos.

Dado el consenso que se estd gestando en torno a
la candidatura de Horst Kohler, Presidente del Banco
Europeo de Reconstrucciéon y Desarrollo, he solici-
tado al Sr. de Morais que retire mi candidatura. Estoy
profundamente agradecido por la confianza deposi-
tada en mi por él y sus colegas, y por los paises que
ellos representan.

Esta manana he tenido una excelente reunién con
el Sr. Kohler, durante la cual conversamos sobre los
desafios ante los que se ve el FMI. Confio en que
bajo su conduccién, el FMI serd una instituciéon atn
mids eficaz, y con ese objetivo espero trabajar estre-
chamente con él, mis colegas del cuerpo directivo y
técnico del FMI y los paises miembros.”

Kohler obtuvo su doctorado en economia y cien-
cias politicas en la Universidad de Tiibingen. Desde
septiembre de 1998 es Presidente del Banco Europeo
de Reconstrucciéon y Desarrollo. De 1993 a 1998 fue
Presidente de la Asociacién Alemana de Bancos de
Ahorro y del Grupo Europeo de Bancos de Ahorro.
Entre 1990 y 1993 fue Viceministro de Hacienda de
Alemania, tras ocupar varios puestos en el Ministerio
Federal de Economia y el Ministerio Federal de Ha-
cienda entre 1976 y 1989.

A continuacion se transcriben fragmentos edita-
dos y traducidos de la declaracién de Bernd Esdar,
Director Ejecutivo por Alemania, en la que postula
a Horst Kéhler.

Declaracion de Esdar

El Gobierno de Alemania agradece a los paises de la
Unién Europea el respaldo undnime que han confe-
rido a la candidatura de Horst Kohler para el cargo de
Director Gerente del FML

Kohler estd eminentemente calificado para dirigir
al FMI a comienzos de este nuevo siglo.

Como Presidente del Banco Europeo de Recons-
truccién y Desarrollo, Presidente de la Asociacion
Alemana de Bancos de Ahorro y Viceministro de Ha-
cienda de Alemania, Horst Kéhler ha desplegado una
brillante labor que le ha valido los elogios de la co-
munidad internacional por su orientacion, su vision
estratégica y la tenacidad con que se ha empenado en
fomentar la cooperacién internacional a través del
didlogo y el trabajo mancomunado.

En 1990 fue nombrado Viceministro de Hacienda,
cargo desde el que desempeni6 un papel central en la
reunificacién politica de Alemania.

El aporte mds importante en esa etapa de su ca-
rrera fue su labor en el campo de la politica financiera

y monetaria internacional. Actué como delegado en
el Grupo de los Siete y cumplié una funcion central
en los preparativos de las cuambres econémicas de
Houston (1990), Londres (1991), Munich (1992)

y Tokio (1993). Sus profundos conocimientos y do-
minio de los complejos problemas planteados por
la reunificacién allanaron a la comunidad interna-
cional el proceso de la inclusién de Rusia en el
Grupo de los Siete.

En su calidad de Viceministro, Koéhler formulé la
posicién del Gobierno alemdn con respecto a la poli-
tica operativa del FMI. También fue gobernador su-
plente en el Banco Mundial, puesto desde el que se
dedicé intensamente a las cuestiones relacionadas
con la politica del desarrollo.

En agosto de 1993, Kohler acept6 la presidencia
de la Asociacién Alemana de Bancos de Ahorro y se
ocupd de iniciar los cambios estructurales necesarios
para mejorar la competitividad de este grupo finan-
ciero, sin perder de vista que la adaptacion a la globa-
lizacién no debia comprometer la estabilidad econé-
mica y social a nivel local.

En septiembre de 1998, con el respaldo undnime
de sus directivos, Kohler asumi¢ la presidencia del
BERD en Londres, inmediatamente después de la cri-
sis financiera en Rusia. En este puesto, disené un plan
para regularizar el proceso de aprobacién de proyec-
tos y organiz6 el examen de la estrategia del BERD a
mediano plazo, proceso que dio resultados muy satis-
factorios. Gracias a estos esfuerzos se restableci6 la
solvencia del BERD vy se reforzé su capacidad para
hacer frente a los desafios de la transicién.

Durante su mandato en el BERD, Kohler propugné
una colaboracién mds estrecha entre los bancos mul-
tilaterales de desarrollo y el FMI, proponiendo dos
proyectos piloto (en Rumania y la Republica Kir-
guisa) que se emprendieron el ano pasado.

Kohler conoce el mundo financiero internacional
desde todas las 6pticas y maneja con igual soltura la
politica macroecondémica, el ajuste estructural y el
financiamiento de inversiones. Ademas, es experto en
la prevencién y gestion de crisis y tiene un gran don
de comunicacién. |

El texto completo de los comunicados de prensa Nos. 00/18 y
00/19, asi como las declaraciones en apoyo de la candidatura,
el curriculum del Sr. Kéhler y las declaraciones del Sr. Fischer
y del Sr. Morais, se publican en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org).

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Michael Spilotro y
Pedro Mérquez, del EMI, pags. 81 y 83—-84; Odd
Anderson, de AFP, pag. 85.



Foro de compiladores y usuarios de estadisticas

econémicas sean mds efi-
caces. El intercambio de opiniones puso de manifiesto
la escasez de recursos de las oficinas nacionales de es-
tadistica. La conferencia represent6 un primer paso
hacia un mayor conocimiento de las necesidades mu-
tuas de los usuarios y compiladores de datos de los
sectores publico y privado. Ademds, ayudé a delinear
los problemas clave que tienen ante si los expertos en
estadistica y las autoridades econdmicas, y el franco in-
tercambio de opiniones que en ella se suscité ayudé a
aclarar las diferencias de perspectiva que dan forma a
las posiciones de los usuarios y compiladores.

(Continuacion de la pdgina 81)

Presentacion del tema
En sus palabras de bienvenida, Stanley Fischer, Director
Gerente Interino del FMI, expres6 que la conferencia
representaba una excelente oportunidad para mejorar
la comprensién y coordinacién mutua entre usuarios y
compiladores. Solicité a los asistentes que consideraran
varias cuestiones, entre ellas, si es necesario procurar
mds recursos para las actividades de estadistica en el
contexto del mejoramiento de los datos y definir con
mayor claridad los objetivos de los datos sobre deudo-
res y acreedores. En cuanto a los deudores, solicité a los
participantes tener en cuenta la distincién entre resi-
dentes y no residentes, examinar la deuda interna y ex-
terna y tratar el tema de las reservas. Desde la perspec-
tiva de los acreedores, subsiste la cuestién de cémo in-
terpretar las estadisticas bancarias internacionales.
Segtin Fischer, seria posible obtener los recursos ne-
cesarios si se coordinaran los programas internaciona-
les y nacionales y si los organismos internacionales
complementaran sus esfuerzos. Es esencial disponer de
datos adecuados para elaborar una politica econémica
eficaz y evitar crisis, ensefianza que quedé de manifies-
to para el FMI en la crisis asidtica, ya que la falta de da-
tos actualizados hizo que se acumularan los problemas
de endeudamiento hasta alcanzar proporciones criticas.
Mario Draghi, Director General del Ministerio del
Tesoro italiano y Presidente del Grupo de Trabajo sobre
Flujos de Capital del Foro sobre Estabilidad Financiera,
expuso la perspectiva de dicho grupo sobre los temas
referidos. Dijo que es preocupante que las autoridades
econdmicas y los agentes del mercado no dediquen
tiempo suficiente a comunicarse unos con otros, y que
los compiladores de datos desconozcan en muchos ca-
sos las necesidades de los usuarios. Agreg6 que la con-
ferencia es un adecuado punto de partida para lograr
una mejor coordinacion, pero ademds se requiere una
mejor coordinacién a nivel nacional. Asimismo, advir-
ti6 que las oficinas de estadistica deben evolucionar
a la par de los mercados financieros internacionales.
El avance ha sido demasiado lento en algunos aspectos
esenciales, como la compilacién de datos completos so-
bre la deuda de corto plazo, la obtencién de informa-
cién sobre centros offshore, instrumentos derivados y

otras partidas que no figuran en los balances, y la reso-
lucién de las discrepancias en los datos.

Draghi reconocié que no se trata de una tarea senci-
lla, pero los graves problemas de incertidumbre en el
mercado y las situaciones criticas que crea la falta de
datos adecuados no dejan otra alternativa.

Importancia de la informacién
Una de las ensenianzas clave de los dltimos cinco afios
es que en un mundo de mercados de capital cada vez
mads integrados es invalorable la importancia de dispo-
ner de datos fiables y puntuales, en especial en materia
de deuda externa y corrientes de capital, segtin destaca-
ron Caroline Atkinson, Subsecretaria Adjunta de Poli-
tica Monetaria y Financiera Internacional, y Nouriel
Roubini, Director del Departamento de Elaboracién y
Analisis de Politicas, ambos del Tesoro de Estados Uni-
dos, en presentaciones que reflejaron en lineas genera-
les las opiniones de una amplia gama de usuarios.
Atkinson destacé que sin informacién sélida los
responsables de la politica econdémica sencillamente
acttian a ciegas. Cuando la situacion es desfavorable,
quizd los paises instintivamente la oculten, pero los
mercados logran imaginar escenarios terribles atin
sin noticias, y esto puede precipitar una crisis. Mayor
transparencia y mejor informacién, afirmé, son los as-
pectos medulares de la nueva arquitectura financiera.
Roubini reconoci6é que muchas oficinas de estadis-
tica sufren limitaciones concretas, pero insistié en que
los hechos recientes indican que las mediciones cohe-
rentes, comparables y analiticamente utiles de la deuda
externa pueden alertar de los peligros en ciernes, con
lo cual se evitan problemas que tienen un alto costo.
Se refirié especificamente a la necesidad de mejorar la
medicién del riesgo de liquidez y prestar mayor aten-
cién al riesgo de los balances.

¢Cudl es el precio de mejores datos?
Las NEDD y el SGDD del FMI constituyen una estruc-
tura sistemdtica para la divulgacién de datos en la co-
munidad mundial, segtin Paul Cheung, Estadistico Jefe
del Departamento de Estadistica de Singapur. En una
presentacién que suscitd especial interés en los compi-
ladores de estadisticas sostuvo que la comunidad mun-
dial ha aceptado la idea de estas normas de divulgacién
de datos en virtud de su aplicabilidad general, pero ad-
virtié que las normas podrian no contar con amplio
apoyo y no ser observadas si se disefian teniendo en
mira los problemas de un subconjunto de paises.
Cheung admitié, por ejemplo, que los problemas
de la deuda externa podrian plantear riesgos sistémicos,
pero cuestioné la conveniencia de exigir informes tri-
mestrales sobre la deuda externa a los paises que son
acreedores netos. Estos paises, explicd, tendrian que
desviar recursos escasos para cumplir esta exigencia y
hacer recaer una carga innecesaria en quienes deban
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suministrar la informacién. En su opinidn, en el caso
de los paises acreedores netos bastaria con datos anua-
les. Otros participantes discreparon, sefalando que la
distincion entre paises deudores y acreedores puede ser
borrosa y que inclusive grandes paises industriales ex-
perimentan problemas de endeudamiento externo.

Datos suplementarios
Ademids de las propuestas de mejorar los datos bésicos,
en la conferencia se examind si serfa util y practico
compilar otros tipos de informacién sobre los deudo-
res. Paul Tucker, Subdirector de Estabilidad Financiera
del Banco de Inglaterra, centré su presentacion en la
gestion de riesgos a escala nacional y sefialé que se ne-
cesita mejor informacion y andlisis sobre productos
financieros derivados, dada su creciente importancia.
Asimismo, los administradores de la deuda deberian
utilizar con mas frecuencia pruebas de tension para
evaluar el impacto de la variacién de los tipos de cam-
bio o las tasas de interés, por ejemplo, sobre los balan-
ces. A su juicio, los resultados de estas pruebas podrian
expresarse en forma global en una medida experimen-
tal de tension sistémica. No obstante, reconoci6 la limi-
tacién de recursos. A menudo, los datos dependen de
la necesidad que deba atenderse. En el caso del Reino
Unido, los datos sobre el sector de servicios son ahora
una prioridad, dijo. Por un lado, los deudores deben
dar cuenta ante los acreedores y, naturalmente, necesi-
tan y quieren recopilar datos sobre la deuda externa.
Miki Eran, Controladora de Cambios de Israel,
expuso la experiencia de su pais, senalando que en un
pais como Israel, que aplica un sistema de controles
cambiarios, es mas facil manejar los costos de los nue-
vos proyectos de estadistica, por ejemplo, sobre el
riesgo cambiario. El sistema establecido se adapt¢ a tal
efecto, y los costos se redujeron limitando el nimero
de encuestados, que podian responder por Internet o
cualquier otro medio a su alcance.

Datos sobre crédito y mercados

Una manera de cubrir el vacio de datos sobre la deuda
externa es utilizar en mayor medida fuentes de infor-
macién de los acreedores y los mercados. Philip Turner,
Jefe de la Secretarfa de Mercados Emergentes del BPI,
sefialé que esa entidad estd estudiando reformas en tres
frentes: la medicion del riesgo final, la colaboracién con
los bancos comerciales y el mejoramiento de la cober-
tura y la utilidad analitica de los datos del BPIL. Turner
explic6 que el BPI procura mejorar las estadisticas exis-
tentes y estd dispuesto a facilitar los contactos bilaterales
entre deudores y acreedores.

Guillermo Le Fort, Gerente de la Division Interna-
cional del Banco Central de Chile, recomend¢ estable-
cer un sistema estadistico en que se distingan los acti-
VoS y pasivos por sus caracteristicas de riesgo y su
clasificacion funcional. Destaco la importancia de que
se tengan en cuenta los activos externos al analizar la
vulnerabilidad, y advirti6 que centrar la atencién s6lo
en los pasivos puede llevar a sobrestimar los riesgos.

Seguimiento de alta frecuencia

En general, todos los participantes consideran til al-
gin mecanismo de control frecuente de las actividades
y opiniones de los mercados externos, pero difieren en
la manera de realizar esa labor. James Lau, Director
Ejecutivo de la Autoridad Monetaria de Hong Kong,
subrayé que las soluciones “de ta-
lle tinico” son inapropiadas para
ese fin. Sefialé que la experiencia
de la RAE de Hong Kong hace
pensar en la conveniencia de al-
gun tipo de adaptacién al usuario
en el caso de los mercados de pe-
quena y mediana escala. Si bien la
mayoria de los paises realizan al-
gun tipo de seguimiento de alta
frecuencia, los procedimientos
varfan mucho. Los paises en de-
sarrollo tienden a basarse en la
declaracién de informacioén por los agentes del mer-
cado, mientras que los paises industriales hacen mds
hincapié en los contactos informales. Dino Kos, Vice-
presidente Principal del Banco de
la Reserva Federal de Nueva York,
paso revista a la experiencia acu-
mulada en Estados Unidos en la
aplicaci6n de sistemas formales e
informales de control de alta fre-
cuencia. En el caso de este pais,
se considera menos importante

-
saber quién estd operando en el g
mercado que las razones por las
que opera. i
Observaciones finales James Lau

En la conferencia se delinearon

dos posiciones contrapuestas. Los responsables de la
politica econémica y los usuarios de datos (y unos po-
cos compiladores) enfatizaron la
necesidad de datos de mejor cali-
dad, més completos y oportunos
sobre los flujos de capital y la
deuda externa. Mencionaron el
papel clave de una mejor infor-
macion a los efectos de dar forma
a una politica econémica mas efi-
caz y facilitar decisiones de inver-
sién mds apropiadas. En cambio,
los compiladores de paises indus-
triales y centros extraterritoriales
tuvieron mds presentes las multi-
ples exigencias a las que estan sometidos los recursos
estadisticos nacionales, y se mostraron menos conven-
cidos de la utilidad de suministrar datos con tanto
detalle y frecuencia.

Los compiladores y usuarios destacaron los méritos
de las NEDD vy el SGDD, pero se mostraron menos
undnimes con respecto a los proyectos de fortalecer
el componente relativo a la deuda externa. Hubo un

Dino Kos

Guillermo Le Fort



animado debate sobre la conveniencia de solicitar a los
paises que son acreedores netos la presentacién de da-
tos mas frecuentes sobre la deuda, y algunos pusieron
en tela de juicio la conveniencia de adoptar un enfoque
estandar en los nuevos proyectos.

Cont6 con apoyo generalizado, en cambio, el mejo-
ramiento continuo de los marcos estadisticos que es-
tan elaborando los organismos internacionales y otros
proyectos de cooperacion internacional, como las esta-
disticas bancarias internacionales del BPI, la encuesta
coordinada sobre la inversion de cartera del FMI, y las
estadisticas de la deuda externa preparadas por el BPI,
el FMJ, la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econdémicos y el Banco Mundial. También hubo pleno
acuerdo con respecto a la importancia de elaborar y
mejorar datos sobre los acreedores, asi como un am-
plio reconocimiento de la conveniencia de tratar de
conciliar los datos de deudores y acreedores como
forma de mejorar los datos nacionales.

Si bien algunos participantes se pronunciaron a
favor de una actitud restrictiva en cuanto a la posibi-
lidad de agregar nuevas categorias de datos, hubo
inquietud por la creciente importancia de las institu-
ciones privadas no bancarias y la relativa inexistencia
de datos sobre sus actividades. Entre las propuestas
para mejorar los datos sobre estas instituciones, se re-
comendé una mayor divulgacién de datos para uso en
el mercado, mayor transparencia, utilizacién de nuevas
tecnologias para obtener los datos con mayor rapidez
y menor costo, y un uso mds amplio de las bases de
datos que ya existen en empresas privadas y organis-
mos reguladores.

Practicamente todos los participantes reconocieron
que los proyectos estadisticos requeriran de los paises
crecientes recursos. Algunos se mostraron preocupados
por un posible deterioro cualitativo; otros recomenda-
ron maximizar los recursos y buscar una solucién ade-
cuada cuando la ideal sea inalcanzable.

A modo de sintesis, Carol Carson, Directora del
Departamento de Estadistica del FMI, destaco la utili-
dad de que se den a conocer las diferentes opiniones.
La conferencia puso de manifiesto la importancia de
la 6ptica con que se analice cada cuestion. Senal6 que
no hubo consenso entre los usuarios y los compilado-
res sobre las prioridades. Los datos que se consideran
esenciales a nivel mundial pueden parecer mucho me-
nos vitales a los compiladores nacionales. Las restric-
ciones de recursos son reales, y a nivel nacional los
compiladores, sometidos a fuertes presiones, ain no
se han convencido de que las solicitudes internacio-
nales de datos reflejan una necesidad real y urgente.
Seguin Carson, es necesario explicar en forma mds
convincente la necesidad de mejorar los datos.

Jack Boorman, Director del Departamento de Ela-
boracién y Examen de Politicas del FMI, reconoci6
que los debates revelaron “numerosos problemas
précticos” para los que no hay soluciones rdpidas o
sencillas. Las recientes crisis —y la asombrosa falta de

datos esenciales en el momento oportuno— han sus-
citado en muchos organismos internacionales la de-
terminacion de estudiar medidas correctivas. Los
foros en que se retinen usuarios y compiladores pro-
mueven la comunicacidn e, idealmente, sientan las
bases para el consenso y la adopciéon de medidas.
Boorman senalé que, dado que estos esfuerzos parten
de los sistemas existentes, es probable que se avance a
través de mejoras ad hoc. No obstante, dijo estar con-
vencido de que la recopilacién y divulgacién de datos
estdn mejorando y generando resultados positivos. M
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El temario y el material de referencia preparado para la

conferencia del FMI sobre flujos de capital y estadisticas
de la deuda se publicarédn en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org) hacia finales de marzo.

El FMI esta dispuesto a aumentar

el crédito a Mozambique

El 3 de marzo el Directorio Ejecutivo del FMI manifestd su in-
tencion de estudiar la ampliacién del acceso de Mozambique al
servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP),
dadas las repercusiones econémicas de las devastadoras inunda-
ciones recientes. El siguiente es el texto de la nota informativa
No. 00/12, cuya version en inglés se pu-
blica en el sitio del FMI en Internet.

El Directorio Ejecutivo del FMI
sefial6 que en las tres semanas ante-
riores Mozambique se habia visto
azotado por el mas grave desastre na-
tural de toda su historia. Los directo-
res expresaron su solidaridad con ese
pais por las grandes pérdidas causadas
por las inundaciones.

Dada la situacidn, los directores
estdn dispuestos a ampliar el acceso
de Mozambique a los recursos en el
marco del servicio para el crecimiento
y la lucha contra la pobreza (véase Bo-
letin del FMI, 12 de julio de 1999, pé-
gina 221). Con base en estimaciones
del impacto econémico de las inunda-
ciones y en la respuesta de los donan-
tes, en el venidero informe del perso-
nal del EMI referente a la revisién del
SCLP se podria incluir una propuesta
de ampliacion del acceso. Al mismo
tiempo, los directores manifestaron su
deseo de acelerar el proceso de revisién del SCLP.

Los directores consideraron la posibilidad de modificar el
calendario de la asistencia ya acordada en el contexto de la
Iniciativa para los paises pobres muy endeudados (PPME), lo
cual, aunado al mdximo alivio provisional posible en el con-
texto de la Iniciativa reforzada para los PPME, reduciria a un
minimo o tal vez a cero los pagos en efectivo del servicio de
la deuda de Mozambique frente al FMI durante aproxima-
damente un ano.

Photo Not
Available

Mujer acarrea agua
de pozo en la ciudad
de Canicado,
Mozambique.
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El FMI responde a imputaciones sobre el uso de las
reservas de Ucrania y describe medidas correctivas
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n la nota informativa No. 00/15, del 14 de marzo, el

Fondo Monetario Internacional se refiere a las su-
puestas anomalias en el uso de las reservas en divisas de-
positadas en el Banco Nacional de Ucrania (BNU) en
1996-98, antes de que se aprobara el 4 de septiembre de
1998 el acuerdo ampliado actualmente en vigor. Se pre-
sentan a continuacion fragmentos de dicha nota, cuyo
texto completo se publica, en inglés, en el sitio del FMI
en Internet (www.imf.org).

A instancias del Fondo Monetario Internacional, el
BNU ha contratado a la empresa Pricewaterhouse
Coopers (PwC) para efectuar una investigacion espe-
cial de las transacciones relacionadas con las reservas
en el periodo 1997-98. Una vez concluido dicho exa-
men, se publicardn sus resultados. En la nota infor-
mativa se expone la posicién del FMI con respecto a
estas presuntas irregularidades, se explica en qué mo-
mento los funcionarios del FMI tomaron conoci-
miento de las transacciones y se describen las medidas
correctivas adoptadas.

En resumen, y con base en la informacién de que
dispone actualmente el FMI, al parecer como resul-
tado de una serie de transacciones efectuadas en
Ucrania en 1996-98 el saldo de reservas parecia ma-
yor que el real. S6lo un nimero relativamente pe-
queno de estas transacciones parece haber dado lugar
a desembolsos que no se habrian autorizado en otras
circunstancias. La posicion del personal técnico del
FMI es que Ucrania parece haber recibido de la insti-
tucion, en tres ocasiones a fines de 1997 y principios
de 1998, recursos que no se habrian desembolsado
de conocerse el verdadero saldo de las reservas. El
EMI investigard este asunto a fondo una vez que se
conozcan los resultados de la investigacion a cargo
de PwC. Desde que se aprob6 el acuerdo a favor de
Ucrania en el marco del servicio ampliado, en sep-
tiembre de 1998, se han adoptado nuevos mecanis-
mos de salvaguardia, y no hay razones para creer que
se hayan producido otros problemas de este tipo.

En los ultimos meses, el FMI ha estudiado cémo
reforzar las salvaguardias que protegen el uso de sus
recursos, asi como la mejor forma de actuar en los ca-
sos en que las autoridades nacionales no declaran in-
formacion exacta. Se prevé adoptar nuevas salvaguar-
dias una vez que el Directorio Ejecutivo del FMI
concluya el andlisis de este asunto.

Medidas correctivas

Desde que el personal técnico del FMI descubrié en
agosto de 1998 que parte de las reservas del BNU esta-
ban comprometidas, se han adoptado una serie de

medidas correctivas en el marco del acuerdo ampliado
vigente. Primero, el BNU ha colocado todas sus reser-
vas liquidas en bancos internacionales de primera ca-
tegoria. Segundo, el BNU ha revocado practicamente
todas las posiciones que comprometian las reservas li-
quidas, y se ha comprometido a no efectuar transac-
ciones de este tipo en el futuro. Tercero, el BNU ha au-
torizado a PwC a realizar auditorias trimestrales del
saldo de reservas. Si bien PwC efectu6 una verificacion
parcial al 30 de septiembre de 1998, la primera audito-
ria trimestral completa se realiz6 al final de diciembre
de 1998, y en esa oportunidad se detecté otra transac-
cion. En las auditorias posteriores no se detectaron
nuevas transacciones de este tipo.

En el marco del acuerdo ampliado en vigor, el per-
sonal técnico del FMI ha verificado diariamente el ni-
vel de las reservas a fin de cerciorarse de que sean li-
quidas, y no ha habido indicios de problemas
similares. Se han establecido metas mas especificas
para las reservas liquidas, y las decisiones sobre de-
sembolsos se han adoptado teniendo en cuenta la
consecucion de dichas metas.

En abril de 1999, cuando se comunicé a los funcio-
narios del FMI que en noviembre de 1997 se habia
realizado una operacion de représtamo de divisas por
US$150 millones, no se adoptaron medidas correcti-
vas. En ese momento se supuso que no se habian
transgredido las condiciones del acuerdo de derecho
de giro vigente entre agosto de 1997 y agosto de 1998,
y se habia determinado que la transaccién en cuestién
habia sido revocada en enero de 1998. Sin embargo,
actualmente pareceria que, como consecuencia de esta
transaccion, no se habian cumplido los requisitos de
dicho acuerdo.

El BNU ha comenzado una investigacién especial
de todas las transacciones por montos superiores a
US$20 millones que afectaron a las reservas entre el
31 de diciembre de 1996 y el 30 de septiembre de
1998. Se prevé que los resultados correspondientes al
periodo clave, comprendido entre el 31 de julio de
1997 y el 31 de enero de 1998, estardn disponibles al
final de marzo, y que los datos restantes se divulgardn
al final de junio. El BNU ha efectuado algunas mejo-
ras en la gestion de las reservas y estd estudiando con
el personal técnico del FMI la posibilidad de efectuar
otras modificaciones. De aprobarse nuevos desem-
bolsos, las autoridades de Ucrania han indicado que
mantendran voluntariamente los fondos en una cuen-
ta en el FMI. Una vez que se conozcan los resultados
de la investigacion especial, el FMI estudiard la adop-
cién de nuevas medidas correctivas. M



La crisis bancaria de Japén

La desregulacion y el desarrollo de los mercados
de capital agravan los problemas de la banca

n el segundo quinquenio de la década de los afios

ochenta, Jap6n registr6 un crecimiento econémico
superior a la tendencia y una inflacién cercana a cero,
factores que se tradujeron en un menor riesgo pais y
mayores expectativas de crecimiento. De resultas de la
consiguiente expansion del crédito, la inflacién de los
precios de los activos empezé a repuntar, en un mo-
mento en que los bancos japoneses eran considerados
los més sdlidos del mundo. Durante este periodo, la
liberalizacién y la desregulacion del sector financiero se
aceleraron, estimulando la competencia de precios e in-
citando a los bancos y a otras instituciones de depésito
a asumir mayores riesgos, por ejemplo, concediendo un
mayor volumen de crédito al sector de bienes raices. A
medida que los precios en dicho sector fueron aumen-
tando, el crédito de estas instituciones empezé a basarse
en criterios menos rigurosos. En respuesta, las autorida-
des limitaron la concesién de crédito inmobiliario, lo
cual frend la expansion de los activos bancarios.

Los precios de los activos alcanzaron su maximo ni-
vel en 1989 y se derrumbaron en el tercer trimestre de
1990. Posteriormente, ante la desaceleracion del creci-
miento econdémico y el descenso de las cotizaciones
bursétiles y de los precios de los bienes raices, la situa-
cién de los bancos y de otras instituciones financieras
se deteriord. Llegado 1997, Japén se hallaba en plena
crisis bancaria. En un documento de trabajo del FMI
preparado por Akihiro Kanaya y David Woo, titulado
The Japanese Banking Crisis of the 1990s: Sources and
Lessons, se examinan los factores que precipitaron la
crisis y retrasaron la recuperacion.

Segtin los autores, la crisis bancaria de Japén es un
tema que merece ser analizado como caso tipico. En
primer lugar, la mayoria de sus causas fundamentales
son tipicas de las crisis bancarias. Segundo, sirve para
recordar que ni siquiera un sistema financiero supues-
tamente robusto y relativamente desarrollado es in-
mune a una crisis. Tercero, demuestra que una crisis de
este tipo puede tener un elevado costo para el pais. De
hecho, los autores sefalan que gran parte de la atonia
de la economia nipona en los afios noventa fue atribui-
ble, segtin varios investigadores, a la crisis bancaria.

Factores de la crisis

Segtin el estudio, los problemas del sistema bancario ja-
ponés se remontan al final de la década de los ochenta,
cuando se aceleraron la desregulacion y el desarrollo de
los mercados de capital, creando presiones excesivas so-
bre la capacidad del sistema. La liberalizacién y la des-
regulacion del sector financiero se manifestaron en
controles menos rigurosos de las tasas de interés; una
liberalizacién del mercado de capitales que permiti6 a
las grandes empresas endeudarse mds facilmente recu-
rriendo directamente al mercado, y el levantamiento de

restricciones sobre las actividades de instituciones que
hasta entonces estaban estrictamente segregadas. Por
ejemplo, se permitié que las cooperativas agricolas, pes-
queras y de crédito incrementasen su crédito a terceros.

Seguin Kanaya y Woo, estos acontecimientos tuvie-
ron importantes repercusiones para los bancos y otras
instituciones de depdsito. Se intensificé la competencia
de precios, lo cual redujo los mérgenes de los bancos
ajustados por riesgo. La reaccién de los bancos fue
asumir un mayor riesgo, por ejemplo, prolongando el
vencimiento medio de los préstamos. Para elevar sus
ganancias a corto plazo comenzaron a otorgar condi-
ciones crediticias mas favorables.

El mercado bursatil japonés alcanzé su apogeo al
final de 1989. En abril de 1990, las autoridades comen-
zaron a limitar el crédito inmobiliario para tratar de re-
ducir los precios, que comenzaron a bajar en 1992. En
consecuencia, la tasa de expansion de los activos ban-
carios empez6 a moderarse, pasando de ¥508 billones
en 1989 a unos ¥491 billones en 1990. El colapso de los
precios de los activos en 1990 desaceler6 el crecimiento
econdmico y gener¢ pérdidas considerables para los
bancos y otras instituciones financieras. Esto se mani-
festé en un rapido deterioro de la calidad de los présta-
mos inmobiliarios, la erosién del valor de las garantias
y una menor capacidad de los deudores para atender el
servicio de sus obligaciones.

Segtin Kanaya y Woo, también fueron factores ne-
gativos el deterioro de la calificacién de los bancos ni-
pones a partir de 1989 y la progresiva eliminacién de
las restricciones al acceso de las empresas japonesas al
mercado interno y de eurobonos, que foment6 la emi-
si6n de bonos. A las grandes empresas del pais, que en
1989 tenian libre acceso al mercado de capital, les re-
sulté mds conveniente obtener financiamiento en este
mercado que solicitar crédito a bancos japoneses. Du-
rante los afos noventa se fueron modificando las nor-
mas que impedian a las empresas pequenas y medianas
recurrir al mercado interno.

Factores que retrasaron la reactivacion

Si bien algunos bancos intentaron imponer normas y
condiciones crediticias mds rigurosas tras el desplome
de los precios de los activos, estas medidas no bastaron
para reactivar la economia. Kanaya y Woo atribuyen la
gravedad de la crisis bancaria, en parte, a las deficiencias
en la gestion empresarial. Debido a la estructura de pro-
piedad de los bancos japoneses, unos pocos accionistas
pueden llegar a controlar la mayoria de las acciones. Se-
gun los autores, esta caracteristica fomenta un sistema
de gestién empresarial poco eficaz en el que la participa-
cién de los accionistas en la gestion es limitada. En con-
secuencia, los directivos de los bancos no se ven sufi-
cientemente presionados a maximizar las ganancias y
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centran su atencién mds bien en la participacién en el
mercado, en proteger los puestos de trabajo y en ofrecer
un mejor servicio a sus clientes.

Cuando los margenes de rentabilidad son bajos y los
préstamos no pueden cobrarse, no se dispone de recur-
sos suficientes para absorber las pérdidas, y a los bancos
les resulta dificil captar fondos en el mercado. Ademds,
cuando no existe un adecuado sistema de rendicién de

Calificacion crediticia de los bancos japoneses

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

Banco

Tokyo-Mitsubishi

B/C
B/C
©
C/D

Banco Dai-Ichi Banco Banco Banco
Dangyo Fuji Sakura Sanwa Sumitomo
B A/B B A/B
B A/B B A/B
B/C A/B B A/B
B/C A/B B A/B
B B A/B A/B
B B A/B A/B
B B B B
B B B B
B B B B
B B B B
B B B/C B B
B B B/C B B
B/C B/C B/C B/C B/C
B/C B/C © B/C B/C
B/C B/C C B/C B/C
B/C C C/D B/C B/C
C @ D C C
© C/D D © ©
D D D C/D C/D
D D D D C/D

Datos: FMI, The Japanese Banking Crisis of the 1990s: Sources and Lessons
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cuentas, los directivos de los bancos no tienen incenti-
vos para reprogramar las deudas y resolver los proble-
mas. Otra caracteristica de la gestién de las empresas,
que a juicio de Kanaya y Woo fue relativamente efi-
ciente hasta los afios noventa, es el sistema mediante el
cual los prestamistas nombraban a uno de los bancos
principales para vigilar las actividades de la empresa
prestataria y mediar en caso de dificultades. Los princi-
pales bancos eran los responsables de identificar a los
prestatarios en dificultades antes de que quebrasen y de
ayudarlos a reestructurar sus operaciones. Los proble-
mas surgieron cuando los grandes bancos empezaron a
tener dificultades y, en lugar de dejar que sus clientes
cayeran en cesacion de pagos, les dieron un trato favo-
rable pese a su dudosa viabilidad a largo plazo.

Respuesta inicial de las autoridades

Kanaya y Woo senalan que entre 1990 y 1995 las autori-
dades hicieron poco para mejorar la situacion, en parte
porque confiaban en que la economia se reactivaria por
si sola y proporcionaria un estimulo a los bancos. Si
bien los bancos siguieron deteriorandose después de
1995, las autoridades fueron renuentes a intervenir por
temor a avivar el panico. A esta renuencia se sumo el
hecho de que Japén no contaba con un régimen ade-
cuado de garantia de depdsitos ni con un marco juri-

dico para hacer frente a una grave crisis bancaria. Esta
actitud tolerante provocé problemas de riesgo moral y
agravo la situacion de la banca. Los depositantes empe-
zaron a retirar sus fondos de las instituciones afectadas
en 1995, pero no fue hasta 1997, cuando quebraron en-
tidades importantes, que se produjeron retiros masivos.
Cuando finalmente las autoridades decidieron adop-
tar medidas, optaron por intervenir sélo después de
que los bancos afectados se habian decla-
rado insolventes, prolongando atin més la
crisis. En 1997, afio en que varias institucio-

Banco nes importantes cayeron en quiebra, las au-
T"f];ai toridades decretaron que debian cesar en
B sus operaciones. Posteriormente, se adoptd
B una estrategia que obligaba a los bancos en
B crisis a valorar sus activos segin pautas bien
B definidas y a someterse a una evaluacion
B/C externa. Un segundo componente de esta
BéC estrategia tuvo por objeto limitar la posibi-
B/C lidad de eludir las normas, definiéndose las
B/C condiciones en que las autoridades regula-
B/C doras debian adoptar medidas correctivas.
B/C En 1998, el publico reconoci6 que la
B/C magnitud de la crisis exigia una reestructu-
B/C e . 11 .
B/C racién financiada con fondos publicos. Si

C bien en febrero de 1998 se promulgaron

C/D leyes de emergencia para estabilizar el sis-
C/D tema, Kanaya y Woo sefialan que las autori-
D dades atin no contaban con los medios
D

para hacer frente a los problemas.

Nueva estrategia

En junio de 1998 se cred un organismo cen-
tral de supervisiéon bancaria —funcién que hasta en-
tonces estaba a cargo del Ministerio de Hacienda—, al
que se confiri6 independencia operativa. En octubre el
parlamento promulgé dos leyes para ayudar a resolver
los problemas de la banca. Los bancos que solicitaban
una inyeccion de capital debian presentar un plan de
reestructuracion, que era objeto de un examen por el
comité de saneamiento financiero. Asimismo, el parla-
mento duplicé los recursos destinados a fortalecer el
sector bancario, que ascendieron a ¥60 billones (12%
del PIB): ¥25 billones para recapitalizar a bancos en di-
ficultades pero solventes, ¥18 billones para nacionalizar
o liquidar bancos insolventes y ¥17 billones para prote-
ger los depdsitos en los bancos insolventes.

Los autores sefialan que, pese a las intervenciones
efectuadas en 1998, los bancos parecen estar estabili-
zdndose. Subrayan, sin embargo, que a largo plazo
la solidez del sector dependera de la capacidad de los
bancos para reestructurar sus operaciones, lo cual pre-
supone enfrentar problemas persistentes en cuanto a la
calidad de los activos, los margenes de rentabilidad y
la gestién empresarial.

Los autores citan tres acontecimientos recientes que
auguran un futuro prometedor: las fusiones volunta-
rias, la aprobacion de la compra de un gran banco
japonés por capitales extranjeros —lo cual deberia



estimular la adopcién de précticas bancarias modernas
en el pais—, y la previsible fusién de dos bancos que
pertenecen a grupos industriales rivales, lo cual influira
en la reestructuracion econémica de todo el pais.

Ensefanzas de la crisis de Japén
Por dltimo, Kanaya y Woo resumen varias conclusiones
de la crisis bancaria de Japén:

+ Cuando el sistema financiero estd sobredimensio-
nado, como en el caso de Japdn, la desregulacion puede
dar lugar a una competencia excesiva y a una situacién
en que los bancos asumen demasiados riesgos. Este
problema se agrava si las instituciones que generan
pérdidas no estn sujetas a las fuerzas del mercado.

+ El proceso de desregulacién puede tener efectos
muy negativos si no estd bien coordinado. El “arbitraje
de las normas” —por ejemplo, cuando se aplican regi-
menes dispares de regulacién y supervision a institu-
ciones financieras que realizan actividades similares—
puede dar lugar a una competencia malsana y a una
concentracion del riesgo.

+ Dadas las graves consecuencias que las burbujas
de los precios de los activos y los ciclos de auge y caida
del sector inmobiliario pueden tener sobre el sistema

financiero, los bancos deben basar sus decisiones de
crédito en un andlisis de la liquidez de los prestatarios
y evaluar regularmente la solvencia de éstos.

+ El sistema bancario japonés asigna a los grandes
bancos una funcién excesiva en el seguimiento de los
prestatarios. Cuando estos bancos experimentan difi-
cultades suelen tardar en hacer frente a las dificultades
de sus deudores, lo cual exacerba los problemas.

+ Una gestién empresarial deficiente puede impedir
que los bancos se reestructuren para frenar el deterioro.

+ La adopcién de normas contables transparentes
fomenta la eficacia en la supervisién de las institucio-
nes financieras.

+ Las autoridades reguladoras deben asumir una
funcion activa en la supervision. Si son excesivamente
tolerantes pueden postergar una crisis, pero el costo
fiscal global serd mayor. ®
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El documento de trabajo WP/00/07 del FMI, The Japanese Banking
Crisis of the 1990s: Sources and Lessons, preparado por Akihiro
Kanaya y David Woo puede adquirirse al precio de US$7 el
ejemplar, dirigiéndose a IMF Publication Services. Véanse las
instrucciones de pedido en la pagina 94.

Publicado en Internet (sélo en inglés)

Comunicados de prensa

00/16: E1 EMI aprueba un acuerdo de derecho de giro por
US$83 millones a favor de Lituania, 8 de marzo

00/17: E1 EMI aprueba un acuerdo de derecho de giro
trienal por US$7.200 millones a favor de Argentina,
10 de marzo

00/18: EL FMI recibe una candidatura para el cargo de
Director Gerente, 14 de marzo

00/19: Director Ejecutivo del FMI retira la candidatura de
Fischer, 16 de marzo

Notas informativas

00/12: El Directorio Ejecutivo del FMI estaria dispuesto a
aumentar el crédito a Mozambique, 3 de marzo

00/13: El EMI concluye el tercer examen del programa de
Cabo Verde en el marco del acuerdo de derecho de giro,
6 de marzo

00/14: El EMI, el Banco Mundial, el BID y la CAF propo-
nen un paquete financiero para Ecuador, 9 de marzo

Notas de informacion al publico

00/15: Hong Kong, RAE de, 6 de marzo
00/16: Bélgica, 3 de marzo

00/17: Reino Unido, 6 de marzo

00/18: Guinea, 8 de marzo

00/19: Sudéfrica, 10 de marzo

00/20: Nepal, 14 de marzo

Cartas de intencién y memorandos de politica
econdmica y financiera
Argentina, 15 de marzo

Observaciones finales sobre las consultas del Articulo IV
Luxemburgo, 29 de febrero (documento preliminar)

Conferencias de prensa

Transcripcion de una conferencia de prensa de Thomas
Dawson, Director del Departamento de Relaciones
Externas, 29 de febrero

Transcripcion de una conferencia de prensa de Thomas
Dawson, Director del Departamento de Relaciones
Externas, 14 de marzo

Otros

Guia de estudio de The Fabric of Reform, video del FMI
sobre la reestructuracién econémica en Africa occi-
dental, 29 de febrero

Sistema de codificacion de la balanza de pagos, 6 de marzo

Situacion financiera y de liquidez del FMI, 14 de marzo

Declaracién de Stanley Fischer, Director Gerente Interino
del FMI, 16 de marzo

Declaraci6n del Director Ejecutivo Morais sobre el retiro
de una candidatura, 16 marzo

Notas de informacion al publico: Evaluaciones del Directorio
sobre las perspectivas y las politicas econdmicas de los paises
miembros, que se publican, con el consentimiento de éstos, al tér-
mino de las consultas del Articulo IV, con informacién de refe-
rencia de los paises en cuestion; y evaluaciones divulgadas por
decision del Directorio tras sus deliberaciones sobre aspectos

de politica.

Cartas de intencién y memorandos de politica econémica y
financiera: Estos documentos, preparados por los paises miembros,
describen las politicas que el pais se propone aplicar en el contexto
de su solicitud de asistencia financiera al FMI.

Observaciones finales sobre las consultas del Articulo IV: Al
concluir las consultas anuales del Articulo IV con las autori-
dades, y antes de preparar el informe del personal técnico para
el Directorio Ejecutivo, la misién del FMI suele presentar a las
autoridades sus observaciones preliminares. 27 de marzo de 2000
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FMIm Documento de trabajo del FMI

La rapida recuperacion econémica convierte a
Polonia en el ‘tigre’ de Europa oriental

uando se inici6 la transicién hacia una economia

de mercado en 1989, Polonia se hallaba en una cri-
sis profunda y se pensaba que sus problemas eran més
graves que los de otros paises de Europa central y orien-
tal. Sin embargo, a fines de 1991 la economia empez6 a
reactivarse y durante el resto de la década registré un
crecimiento vigoroso. En un documento de trabajo del
EMI preparado por Mark De Broeck y Vincent Koen,

PIB real de Polonia y sus paises vecinos
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titulado The “Soaring Eagle”: Anatomy of the Polish Ta-
ke-Off in the 1990s, se analizan los factores que impulsa-
ron la economia, se sitan los resultados en su debido
contexto y se examinan las perspectivas econdmicas.

Si bien la contraccion econémica fue la mayor regis-
trada en el pais en toda la posguerra, fue menos aguda
que en la mayoria de los otros paises en transicion.
Desde que se inici6 la recuperaciéon en 1991 y hasta
1998, Polonia tuvo siete afios de continuo auge, con
una tasa anual de crecimiento de 5% que super? la
mayoria de las proyecciones. La evolucion fue més pu-
jante que en otros paises de Europa central y oriental
relativamente exitosos (véase el grafico en esta pagina),
y mucho mds que en los demds paises en transicion.

Tendencias del crecimiento

Basdndose en datos sectoriales y regionales, los autores
analizan los factores que generaron la expansién y pre-
sentan algunas conclusiones generales.

En los afos noventa el sector industrial, sobre todo
el manufacturero, fue el principal motor del crecimien-
to, en tanto que la minerifa y la agricultura se estanca-
ron (véase el gréifico en la pag. 91). Si bien muchos
analistas consideraban que las economias de planifica-
cién central estaban principalmente orientadas hacia la
produccién industrial, los autores no observaron un
gran vuelco de la actividad hacia el sector de servicios.

Atribuyen esta paradoja al hecho de que los servicios
comprenden, en sentido amplio, actividades que tenfan
un peso excesivo en el régimen de planificacion central
(p. €j., el transporte y ciertas funciones de la adminis-
tracién publica), asi como otras insuficientemente de-
sarrolladas (p. ej., comercio exterior, hoteles y restau-
rantes, e intermediacion financiera). De Broeck y Koen
sefialan que, en efecto, los servicios orientados a los
consumidores registraron una rapida expansion.

En los afios noventa aumenté espectacularmente el
ndmero de empresas y empresarios privados. Entre
1991 y 1998, el nimero de empresas comerciales regis-
tradas aument6 casi un 250% y llegd a 136.500, el de
empresas conjuntas aumentd casi 800% (a 37.000) y
el de empresarios particulares llegé a 2 millones, un
aumento de mds del 50%. Segun los autores, estos au-
mentos obedecen a una correccién de las distorsiones
del sector industrial, a la expansion de la pequena em-
presa y al mayor dinamismo del sector privado en los
anos noventa. La proporcién del producto generado
por este sector aumenté mds rapidamente que el em-
pleo en el mismo, sobre todo en la industria, lo que
indica que la productividad aumenté més en las em-
presas privadas que en las publicas.

En lo que respecta a la distribucién regional, el cre-
cimiento aparentemente no fue uniforme. Los autores
concluyen que gran parte del auge de la actividad eco-
némica fue atribuible a que Varsovia y algunas otras de
las principales regiones del pais registraron tasas de
crecimiento superiores al promedio nacional. El creci-
miento en Varsovia, por ejemplo, represent6 un 20%
del crecimiento nacional en 1992-96. En Katowice, la
principal regién minera, el crecimiento también superd
el promedio, pese a la desactivacién general en la mi-
nerfa. A juicio de los autores, en muchas regiones el es-
tancamiento de ciertos sectores fue contrarrestado por
la expansion en otros, lo cual podria ser una prueba
indirecta de que la economia se reestructurd.

Produccion industrial
Dado el importante aporte de la industria a la actividad
economica del pais, los autores analizaron los datos de
ese sector para intentar elucidar como se fue desarro-
llando el proceso de crecimiento. Entre 1991 y 1998, la
proporcién del producto industrial atribuible al sector
manufacturero alcanzé un 90% (un aumento de casi 12
puntos porcentuales) y la produccion practicamente se
duplicé. Datos mas desagregados muestran que la pro-
ducciéon aumenté en todos los rubros manufactureros,
pero disminuyd, e incluso se desplom6 en el caso de
algunos productos especificos.

Durante ese mismo periodo, la participacion de la
minerfa en el producto industrial disminuyé del 10%
al 5%. En el sector minero la contraccién perdur6



hasta 1993 inclusive, y la produccion se desplomé en
1998 ante el deterioro de los precios del carbén y el
aumento de las importaciones.

Productividad e inversion

Al iniciarse la reactivacion, las mejoras en la asignacién
de recursos fueron el principal factor determinante del
crecimiento en Polonia. Antes de la transformacién de
Polonia en una economia de mercado y durante el pe-
riodo de contraccidn, el mantenimiento de personal su-
perfluo era muy comun. Cuando el producto empez6 a
crecer, el exceso de personal era de un 30%. El nivel de
empleo disminuy6 durante dos anos y s6lo aumentd
ligeramente después de 1993. En 1998, el PIB real era
un 42% mas alto que en 1991 —afio en que llegb a su
nivel mas bajo—, pero el empleo no era mayor que al
comienzo de la década. La productividad de la mano de
obra aument6 alrededor del 6% anual en la fase inicial
de la recuperacion, pero se desaceler6 al atenuarse el
efecto de una mejor utilizacién de los recursos.

La productividad de la mano de obra fue impulsada
por un auge de la inversién, que ayud6 cuantitativa y
cualitativamente a reconstruir un stock de capital ya
obsoleto. La inversion lleg6 a su apogeo entre 1994 y
1998, con un aumento medio del 16% anual, al que
contribuyeron en gran medida las inversiones extranje-
ras. Segun los autores, los aumentos de productividad
reflejan la respuesta del pais a la mayor competencia a
que se vieron expuestas sus industrias en los afos no-
venta al desarrollarse el comercio exterior, sobre todo
el comercio de manufacturas con la Unién Europea.

Factores que fomentaron el crecimiento
;Como fue posible que Polonia registrase un creci-
miento tan rdpido dados los inmensos cambios estruc-
turales efectuados para transformar la economia en una
economia de mercado? Segun los autores, la respuesta
radica en la combinacién de los siguientes factores ini-
ciales favorables y la adopcion de politicas acertadas:

+ Un periodo de extraordinarios cambios politicos
durante el cual la poblacién se mostré dispuesta a
aceptar los costos de un cambio radical.

+ Un sector privado desarrollado cuando se inici6 la
transicion.

+ Una amplia liberalizacién comercial y de precios al
inicio del proceso.

+ La eliminacién de muchos de los obstédculos al co-
mercio exterior en las primeras etapas del proceso, lo
cual foment6 el comercio con el Occidente y la rees-
tructuracion de las empresas.

+ Un generoso alivio de la deuda externa que pre-
pard el terreno para la inversion extranjera directa.

+ Pocos obstéculos para constituir nuevas empresas,
lo cual facilit6 la reorientacién de la mano de obra em-
pleada en empresas estatales.

+ Un sistema juridico que garantizaba el cumpli-
miento de los contratos.

+ La imposicion de restricciones presupuestarias
rigurosas a las empresas publicas.

+ El dinamismo empresarial del sector privado.

+ Politicas macroecondmicas prudentes y una poli-
tica cambiaria orientada a evitar una sobrevaloraciéon
de la moneda.

+ Una red de proteccion social que amortigud las
repercusiones sociales de la reestructuracion.

Perspectivas de Polonia
En 1998 y principios de 1999, la economia polaca regis-
tr6 una acusada desaceleracion, provocada en parte por
factores temporales: la aplicacion de medidas financie-
ras restrictivas (para contener la demanda interna y el
aumento del déficit en cuenta corriente) y el impacto
del desplome de la demanda de los paises en transicién
mids orientales. Pero la desaceleraciéon también puso en
tela de juicio la sostenibilidad del rapido crecimiento.
De Broeck y Koen prevén que las deficiencias en
la infraestructura frenardn el crecimiento futuro. Se-
nalan que, a su vez, estos problemas desalentardn par-
cial o totalmente ciertas actividades empresariales y po-
drian fomentar la corrupcién, fenémeno que inhibe el
crecimiento. Asimismo, mencionan que el auge de la
inversion podria interrumpirse si siguiera reduciéndose
la rentabilidad de las empresas, que comenzé a deterio-
rarse en 1998. Por el lado positivo, los autores sefialan
que a medida que desaparezcan las empresas no ren-
tables, el lastre que estas empresas representan para
el crecimiento global empezara a reducirse. Un creci-
miento mds lento retrasarfa el ajuste necesario en el

Polonia: Aporte de la industria manufacturera
al crecimiento global del PIB
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Datos: Oficina Central de Estadistica de Polonia y célculos de los autores.

sector agropecuario y la industria pesada y obstaculi-
zarfa la ejecucion de las importantes reformas estruc-
turales emprendidas en 1999.
Si bien el crecimiento fue mdas vigoroso que en otras
economias en transicién en los afios noventa, muchos
otros paises de todo el mundo registraron un creci-
miento ain mds pujante en ese periodo, y la mayoria
de los paises atravesaron por similares etapas de gran
crecimiento en décadas pasadas. Los autores aclaran, 27 de marzo de 2000
sin embargo, que pocos paises tuvieron los problemas 91
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El documento de trabajo WP/00/06 del FMI, The “Soaring
Eagle”: Anatomy of the Polish Take-Off in the 1990s, pre-
parado por Mark De Broeck y Vincent Koen puede
adquirirse al precio de US$7 el ejemplar, dirigiéndose a
IMF Publication Services. Véanse las instrucciones de
pedido en la pagina 94.

. con que se vieron confrontados los paises en transicion.
FMIm Pese al dindmico crecimiento reciente, es poco probable
que Polonia alcance pronto los niveles de ingreso per
capita de los paises de la UE. Dada la brecha que lo
separa de los paises de la UE mas pobres —Grecia y

Portugal—, Polonia podria necesitar otra generaciéon
para ponerse a la par de estos paises. M

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 29 de febrero de 2000

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro 39.860,00 12.674,13

Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 28 abril 2000 77,51 24,24

Brasil' 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 10.419,84 2.550,69

Cabo Verde 20 febrero 1998 15 marzo 2000 2,50 2,50

Corea' 4 diciembre 1997 3 diciembre 2000 15.500,00 1.087,50

Filipinas 1 abril 1998 31 marzo 2000 1.020,79 475,13

Letonia 10 diciembre 1999 9 abril 2001 33,00 33,00

México 7 julio 1999 30 noviembre 2000 3.103,00 2.068,60

Rumania 5 agosto 1999 31 marzo 2000 400,00 347,00

Rusia 28 julio 1999 27 diciembre 2000 3.300,00 2.828,57

Tailandia 20 agosto 1997 19 junio 2000 2.900,00 400,00

Turquia 22 diciembre 1999 21 diciembre 2002 2.892,00 2.670,28

Uruguay 29 marzo 1999 28 marzo 2000 70,00 70,00

El servicio ampliado Zimbabwe 2 agosto 1999 1 octubre 2000 141,36 116,62
. Acuerdos en el marco del SAF 12.290,03 10.619,50
del FMI se orienta a Argentina 4 febrero 1998 3 febrero 2001 2.080,00 2.080,00
Azerbaiyan 20 diciembre 1996 19 marzo 2000 58,50 5,26

corregir dificultades Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 313,82
Colombia 20 diciembre 1999 19 diciembre 2002 1.957,00 1.957,00

de balanza de Croacia, Republica de 12 marzo 1997 11 marzo 2000 353,16 324,38
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2002 3.638,00 3.378,00

Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 106,56

Kazajstan 13 diciembre 1999 12 diciembre 2002 329,10 329,10

Moldova 20 mayo 1996 19 mayo 2000 135,00 47,50

en problemas Pakistin 20 octubre 1997 19 octubre 2000 454,92 341,18
Panama 10 diciembre 1997 9 diciembre 2000 120,00 80,00

estructurales. Perti 24 junio 1999 31 mayo 2002 383,00 383,00
Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2001 1.919,95 1.207,80

Yemen 29 octubre 1997 1 marzo 2001 105,90 65,90

Acuerdos en el marco del SCLP 3.494,51 1.943,65

Albania 13 mayo 1998 12 mayo 2001 45,04 14,11

Azerbaiyan 20 diciembre 1996 19 marzo 2000 93,60 11,70

Benin 28 agosto 1996 26 agosto 2000 27,18 10,87

Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 56,10

Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 septiembre 2002 39,12 33,53

Camboya 22 octubre 1999 21 octubre 2002 58,50 50,14

Camertin 20 agosto 1997 19 agosto 2000 162,12 36,03

Chad 7 enero 2000 7 enero 2003 36,40 31,20

Cote d’Ivoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 161,98

Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 16,36

Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 13,74

Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 155,00 110,70

Guinea 13 enero 1997 20 diciembre 2000 70,80 15,73

Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 35,84

Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 80,75

Macedonia, ex Rep. Yugoslava de 11 abril 1997 10 abril 2000 54,56 27,28

Madagascar 27 noviembre 1996 27 julio 2000 81,36 40,68

Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2002 46,65 39,90

Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 36,42

Mongolia 30 julio 1997 29 julio 2000 33,39 15,95

Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 58,80 50,40

Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 148,96 53,82

Pakistdn 20 octubre 1997 19 octubre 2000 682,38 417,01

Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 32,96

Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 73,38 38,23

Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 38,08

Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 57,07

Tayikistdn 24 junio 1998 23 junio 2001 100,30 40,02

Uganda 10 noviembre 1997 9 noviembre 2000 100,43 17,85

Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 264,75 114,75

Zambia 25 marzo 1999 24 marzo 2002 254,45 244,45

Total 55.644,54 25.237,28

27 de marzo de 2000
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'Incluye los montos en el marco del servicio de complementacion de reservas.

SAF = servicio ampliado del FMI
SCLP = servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza

En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



El FMI aprueba un acuerdo de derecho de giro
trienal por US$7.200 millones a favor de Argentina

1 10 de marzo el FMI anunci6 en un comunicado

de prensa la aprobacion de un acuerdo de derecho
de giro trienal a favor de Argentina, que remplaza al
acuerdo ampliado aprobado el 4 de febrero de 1998
(véase el comunicado de prensa No. 98/01 en Boletin
del FMI, 16 de febrero de 1998, pagina 43). El monto
acordado, que equivale a DEG 5.400 millones (unos
US$7.200 millones), se utilizara para respaldar el pro-
grama econdmico para el periodo 2000-02. Las autori-
dades argentinas han hecho saber su intencién de dar
al préstamo cardcter precautorio.

El Director Gerente Interino del FMI, Stanley Fischer,
elogié al Gobierno argentino por haber puesto en mar-
cha un estricto programa econémico encaminado a
promover la recuperacion y el crecimiento econdémico
sostenido, preservando al mismo tiempo la estabilidad
de precios y manteniendo la balanza en cuenta co-
rriente dentro de limites financiables. A continuacién
se presentan fragmentos de la declaracién de Fischer.

En el programa se prevé un importante saneamiento
fiscal que permitird incrementar paulatinamente el
ahorro nacional para financiar la recuperacion de la
inversion e ir reduciendo la carga de la deuda externa.
El ajuste macroecondmico estd basado en un programa
general de reforma estructural.

Para fortalecer las finanzas publicas se restringira el
gasto, se realizard un importante esfuerzo fiscal y se
adoptardn medidas encaminadas a reforzar la adminis-
tracion tributaria. Las autoridades han actuado con de-
cision en estas esferas, y la mayor parte de las medidas
previstas en el programa ya se estdn ejecutando.

Los objetivos de la reforma estructural son de gran
envergadura. Las reformas en la esfera fiscal, incluidas
las orientadas a reforzar el sistema de seguridad social
y modificar el régimen de coparticipacion de ingresos
con las provincias, seran esenciales para lograr un me-
joramiento duradero de las finanzas publicas y mds
equidad y eficiencia en el sistema tributario y el gasto
publico. La reforma y flexibilizacién del mercado de
trabajo que se han propuesto ayudaran a crear las con-
diciones necesarias para que aumenten la productivi-
dad y el empleo. La aplicacién de esas medidas estruc-
turales reviste importancia decisiva para lograr que el
ajuste fiscal sea sustentable y reforzar la competitividad
y el crecimiento econdmico, manifesté Fischer.

Resumen del programa
El programa de ajuste y reforma respaldado por el FMI
tiene como objetivo lograr en 2000 una tasa de creci-
miento del PIB del 3!/2%, que llegarfa al 4% en afos
posteriores a medida que la firme aplicacién de una po-
litica econémica correcta fortalezca la confianza y que la
competitividad facilite la expansion de las exportaciones.
A esos efectos, en el programa se prevé una reduc-
cién del déficit consolidado del sector puiblico equiva-

lente al 31/2% del PIB en el periodo 2000-02; casi la mi-
tad de esa disminucién tendria lugar en 2000. Del pe-
quefio déficit primario que registré el sector ptblico en
1999 se pasaria a un superévit del 33/4% del PIB en
2002. Para alcanzar estos resultados, las autoridades se
proponen eliminar las distorsiones del sistema tributa-
rio, ampliar la base de recaudacién de impuestos, for-
talecer el cumplimiento coercitivo y voluntario de las
normas tributarias, promover una utilizacion mas
transparente y eficaz de los recursos publicos y refor-
mar las relaciones fiscales entre el gobierno nacional y
los gobiernos subnacionales a fin de promover la res-
ponsabilidad fiscal, la transparencia y la equidad.

El programa de reformas estructurales comprende,
ademas de medidas encaminadas a promover una me-
jora duradera de las finanzas publicas, la reforma de la
legislacién laboral. También se prevén reformas en el
sistema de seguridad social para lograr que sea solvente
a largo plazo y mds equitativo, y reformas que promue-
van la competencia en sectores cuasimonopolisticos o
que es preciso modernizar, como los de telecomunica-
ciones y energia.

Las autoridades se proponen, dentro de los limites
del presupuesto, mejorar y ampliar los programas de
asistencia social detectando y corrigiendo los problemas
de duplicacién de prestaciones, determinacion inade-
cuada de beneficiarios y alto costo de administracién.

Argentina ingres6 en el FMI el 20 de septiembre de
1956. Su cuota es de DEG 2.100 millones (alrededor de
US$2.900 millones). El saldo del crédito del FMI utili-
zado por ese pais asciende actualmente a DEG 3.100
millones (alrededor de US$4.200 millones). |

El texto completo en inglés del comunicado de prensa No. 00/17 se
publica en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Enero— Enero—

Febrero febrero febrero

de 2000 de 2000 de 1999

Cuenta de Recursos Generales 260,00 261,42 508,02
Acuerdos de derecho de giro 0,00 1,42 0,97
SAF 260,00 260,00 98,03
SFCC 0,00 0,00 409,02
SCLP1 29,30 50,01 157,85
Total 289,30 311,43 665,87

SAF = servicio ampliado del FMI

SECC = servicio de financiamiento compensatorio y para
contingencias

SCLP = servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza

En algunos casos los totales no coinciden con la suma debido
al redondeo de las cifras.

IAntiguo SRAE (servicio reforzado de ajuste estructural).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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FMI:lel13§]Y] El FMI, el Banco Mundial, el BID y la CAF proponen

financiamiento por U$$2.000 millones para Ecuador

En una nota informativa publicada el 9 de marzo, las
administraciones del FMI, el Grupo del Banco Mun-
dial, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la
Corporacién Andina de Fomento (CAF) anunciaron su
intencion de poner a consideracion de sus respectivos di-
rectorios un plan de apoyo a Ecuador. El texto en inglés
de la nota informativa No. 00/14 se publica en el sitio del
EMI en Internet (www.imf.org).

El plan propuesto, cuyo monto es de US$2.000 mi-
llones, podria utilizarse en los tres proximos afios para
respaldar el amplio programa de reforma econémica y
estructural del Gobierno de Ecuador. Comprende un
acuerdo de derecho de giro de US$300 millones, que se
prevé someter a la consideracién del Directorio Ejecu-
tivo del FMI dentro de un periodo de un mes; el de-
sembolso de esos recursos se realizarfa durante los 12
meses siguientes. El plan propuesto comprende, ade-
mds, nuevos préstamos del Grupo del Banco Mundial

por un total de US$425 millones, del BID por US$620
millones y de la CAF por US$700 millones.

Si los directorios ejecutivos de esas instituciones
aprueban los proyectos, Ecuador tendra a su disposi-
cién US$900 millones en los proximos 12 meses.

En este paquete financiero se combinan el respaldo
para financiar la balanza de pagos y créditos para in-
versiones, con un fuerte contenido social. Estos présta-
mos procuran ayudar a Ecuador a aplicar la dolariza-
cién, resolver la crisis bancaria y fortalecer las finanzas
publicas, incluida la red de proteccion social para re-
ducir al minimo el impacto en los pobres de la dificil
situacién econémica que vive el pais.

Es probable que los desembolsos comiencen dentro
de un mes, plazo en que se espera que el Congreso
ecuatoriano habrd aprobado las medidas complemen-
tarias necesarias para aplicar el programa de reforma
de Ecuador. m
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Gasto en educacién y salud

Y BOLETIN

El gasto social aumenta pero no en forma
equitativa en los paises con programas del FMI

eglin un estudio reciente, el gasto pu-

blico destinado a la educacion y la salud
ha seguido aumentando en los paises que
aplicaron programas respaldados por el
FMI (véase Boletin del FMI, 15 de marzo
de 1999, pag. 79; 2 de marzo de 1998,
pag. 52,y 28 de julio de 1997, pag. 217). Asi-
mismo, los indicadores educativos y sanita-
rios han seguido mejorando. No obstante,
se observan importantes diferencias entre
los paises y una distribucién desigual en las
prestaciones financiadas con estos aumen-
tos. El estudio, que abarca 66 paises que apli-
caron programas respaldados por el FMI
durante el periodo 1985-98, forma parte de
la continua labor que realiza la instituciéon
para compilar y analizar datos sobre el gasto
publico destinado a los sectores de la educa-
cién y la atencién de la salud.

Tendencias generales

En el marco de los programas que respalda
el FMI, el gasto medio en educacién y aten-
cién de la salud ha aumentado tanto en rela-
cién con el PIB y el gasto total como en
valores reales per cépita, y los indicadores
sociales han mejorado (véase el gréfico su-
perior en esta pagina). La tasa media de
aumento del gasto se redujo en 1998, pero
esencialmente siguio la tendencia de afios
anteriores. En promedio, los aumentos del
gasto se dividieron igualmente entre gasto
corriente y gasto de capital.

Diferencias nacionales y regionales
Estos promedios ocultan variaciones signifi-
cativas de un pais a otro, y dentro de una
misma region. El gasto publico en educacion
y salud aument6 en valores reales per cdpita
en casi dos tercios de los paises que aplica-
ron programas respaldados por el FMI. En
promedio, las mayores disminuciones del
gasto, en valores reales per cépita, tuvieron
lugar en paises donde dicho gasto era relati-
vamente elevado e ineficiente al inicio del
programa.

Las variaciones del gasto fueron especial-
mente pronunciadas en Africa al sur del
Sahara. Cuatro paises de esta region (la Re-
publica del Congo, Cote d’Ivoire, Madagas-
car y Niger) se cuentan entre los que regis-
traron las mayores disminuciones del gasto
real per cépita en educacién en el marco de

Gasto social en paises con programas respaldados por el FMI!
(Variacién media)?
B Variacisn media anual del gasto real per cépita
Il Voriacion del gasto como porcentaje del PIB
Variacién del gasto como porcentaje del gasto poblico total

7 7
6}~ Educacion ¢l Salud
5 51
4 4=
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
-5 -5
Todos los SRAE ~ PPME Africa Economias ~ Todoslos SRAE  PPME Africa Economias
paises con al sur del en paises con alsurdel  en
programas Sahara transicién  programas Sahara transicién

IRefleja todos los paises con programas respaldados por el FMI para los que se dispone de datos.
2Entre el afio anterior al programa y el Gltimo afio para el que se dispone de datos.

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

Variacion del gasto social y de los indicadores sociales en
los PPME y los paises habilitados en el marco del SCLP!

(Variacién porcentual media anual)?

8
Educacion
6
4
2+
0
B PPME®
-2} B Otros paises habilitados en el marco del SCLP*
4 . . .
Gasto real Matricula Matricula Tasa de
per cépita primaria nefa secundaria neta analfabetismo
10
sk Atencion de la salud
6
4
2
0

4

N

— mm PPMES
B Otros paises habilitados en el marco del SCLP*

Acceso a servicios
de saneamiento

Tasa de
mortalidad infantil

Tasa de vacunacién
contra el sarampién

Gasto real
per cépita

'Refleja los paises para los que se dispone de datos.
Desde el primer afio posterior a 1985 para el que se dispone de datos hasta el Gltimo afio para el
que se dispone de informacién.
Paises pobres muy endeudados habilitados para recibir alivio de la deuda en el marco de la
Iniciativa para los PPME.
“4Ofros paises habilitados en el marco del servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza. No
se incluyen las economias en transicién: Albania, Armenia, Azerbaiyan, Bosnia y Herzegovina, Georgia,
la ex Republica Yugoslava de Macedonia, Moldova, Mongolia, la Repiblica Kirguisa y Tayikistan.

Datos: Banco Mundial, base de datos de los indicadores del desarrollo mundial; autoridades
nacionales y estimaciones del personal técnico del FMI.
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programas respaldados por el
FMI, aunque otros cuatro pai-

ses africanos (Burkina Faso, (Porcentaie)

Distribucion de los indicadores sociales dentro de los paises
con programas del FMI; 1992-971

Camertn, Etiopia y Lesotho) 80

registraron el mayor aumento
del gasto en este rubro. Tanto
los niveles como los aumentos
del gasto social han sido rela-

60
50

50
Tasa de matriculacién primaria Tasa de matriculaciéon
70}-neta (por ingresos) 45[ secundaria neta
B Rural 40 L (por ingresos) B Rurdl
I Urbana 35 Il Urbana

30
tivamente bajos en los paises 0 05
habilitados para solicitar ali-
vio de la deuda externa en el 30 20
marco de la Iniciativa para los 15
. 20
PPME, en comparacién con 10
otros paises que retinen las 10 5
condiciones necesarias para 0
solicitar asistencia en el marco Todos los Bajos Altos Todos los Bajos Altos
.. niveles ingresos ingresos niveles ingresos ingresos
del nuevo servicio para el cre- 80 40
cimiento y la lucha contra la Tasa de alfabetizacién Indicadores de género
pobreza (SCLP) (véase el gra- 70 (por ingresos) 1 50 R4 educacion
fico inferior, pag. 95). Parale- 60k B Rural I Mujeres
lamente, los indicadores socia- Bl Urbana 40 B Hombres
les mejoraron menos en los 90
PPME que en los paises habi- 40 30
litados para recibir asistencia 30
al amparo del SCLP. 20
20
Beneficiarios 10 10
del gasto social
Los beneficios del gasto en :
., . Todos los Bajos Altos Tasa de Tasa de Tasa de
educacion se han distribuido niveles ingresos ingresos matriculacion  matriculacion  alfabetizacion

desigualmente entre los distin-
tos paises, lo que se refleja en
indicadores de escolarizacién
mids bajos en las zonas rurales
y entre las mujeres y los hoga-
res de bajo ingreso (véase el

grafico en esta pdgina). Datos preliminares de encues-

tas de hogares muestran discrepancias similares en el

caso de los indicadores de salud (por ejemplo, mortali-
dad infantil, inmunizacién, nimero de partos con asis-

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracién cargos
13 de marzo 4,20 4,20 4,78
20 de marzo 4,22 4,22 4,80

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan co-
mo promedio ponderado de las tasas de interés de determinados va-

lores financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mer-

cados monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la

cesta de valoracién del DEG (al 1 de mayo de 1999 las ponderaciones
eran: dolar de EE.UU., 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro (Francia),
10,3%; yen japonés, 17% y libra esterlina, 12,4%). La tasa de remune-

racion es la tasa de rentabilidad del saldo remunerado de los paises
miembros en el tramo de reserva. La tasa de cargos, una proporcién
de la tasa de interés del DEG (actualmente 113,7% ), es el costo del
uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan
todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas
de remuneracién y de cargos se ajustan ademds con arreglo a los
mecanismos de distribucién de la carga. Las tasas mds recientes pue-
den obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando
Internet (www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

]Refle]o los paises para los que se dispone de datos.
Hogares en el 20% inferior de la distribucién del ingreso.
Hogares en el 20% superior de la distribucién del ingreso.

primaria neta  secundaria nefa

Datos: Banco Mundial, indicadores del desarrollo de Africa, 1998/99; y Banco Mundial, Poverty
Assessment Reports (varias ediciones).

tencia de personal calificado y acceso a servicios de sa-
neamiento). La distribucién de las prestaciones sociales
resulta incluso mas desigual por el hecho de que una
gran proporcion de recursos se destina a servicios no
esenciales que benefician principalmente a los hogares
de mayores ingresos (por ejemplo, el 58% del gasto en
asistencia sanitaria se destina a servicios curativos, y el
19% del gasto de educacién a educacion terciaria).

De estas cifras se desprenden dos conclusiones im-
portantes para la elaboracién de los documentos de es-
trategia de lucha contra la pobreza que preparan los
propios paises y en los cuales se identifican las medidas
prioritarias para reducir la pobreza (véase Boletin del

FMI, 17 de enero,

pég. 3). Primero, el aumento del

gasto en programas de lucha contra la pobreza en el
contexto del alivio de la deuda otorgado a los PPME
no debe perpetuar las ineficiencias del gasto publico en
educacion y salud. Segundo, se debe hacer hincapié en
los servicios publicos que benefician a las zonas rurales,
las mujeres y los hogares de bajo ingreso. M
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