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Reuniones de abril del FMI y el Banco Mundial
Se analizara como activar la recuperacion,
prevenir crisis financieras y reducir la pobreza
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La incertidumbre sobre el

precio del petroleo agrava la

inquietud econémica.

La prioridad de los funcionarios que
se reuniran el 12 de abril en la sede
del FMI ser& encontrar formas de re-
activar la recuperacién econémica
mundial, que ha sido vacilante en los
Gltimos meses, ante un panorama de
creciente incertidumbre por el conflicto
militar en Iraq y sus efectos sobre el
precio del petréleo, los mercados bur-
satiles y la confianza empresarial.

La séptima reunion del Comité Mo-
netario y Financiero Internacional
(CMFI) también se concentrara en el
fortalecimiento de la capacidad de la
comunidad internacional para prevenir
y resolver las crisis que han afectado a
las economias emergentes desde me-
diados de los afios noventa, y en la
forma de acelerar la lucha contra la po-
breza en el mundo. EI CMFI, presidido

Informe sobre la estabilidad financiera mundial

Los mercados se recuperan pero

la incertidumbre persiste

| sistema financiero mundial sigue mostrando capacidad de resistencia a
pesar del aumento de las tensiones geopoliticas y de una recuperacion eco-
ndmica mundial incierta y desigual, seguin la Gltima edicion del informe del

www.imf.org/imfsurvey

por Gordon Brown, Ministro de Hacienda
del Reino Unido, esta integrado por 24
gobernadores del FMI (ministros de Ha-
cienda, gobernadores de bancos centrales 0
funcionarios de rango similar) que repre-
sentan a los 184 paises miembros del FMI.
El CMFI analizara la economia mundial
y los mercados financieros, concentrandose
en las perspectivas, los riesgos y las res-
puestas de politica. Horst Kohler, Director
Gerente del FMI, abrird la reunién, y pro-
bablemente sugiera las medidas de poli-
tica que los paises miembros deberan
adoptar para que en el curso de este afio
se reinicie una recuperacion duradera.
También se estima que sefialara la forma
en que el FMI puede ayudar a reconstruir
la economia iraqui y sentar las bases de la
recuperacion, asi como ayudar a otros
paises miembros  (Contindia en la pagina 82)

FMI sobre la estabilidad financiera mundial (Global Financial Stability Report).

La débil recuperacion se debe en parte a los continuos esfuerzos de los mercados
financieros y la economia real por corregir los excesos tras el estallido de la bur-
buja bursatil en 2000 y a la renuencia de las empresas a aumentar el gasto de
capital. Las dudas de los inversionistas con respeto al ritmo de la recuperacion
del producto y las ganancias empresariales han afectado a los mercados bur-
satiles maduros, aunque los bonos de alto rendimiento, incluidos los de los
mercados emergentes, han atraido a algunos inversionistas.

Los balances de los hogares en Estados Unidos parecen haberse estabilizado,

los de las empresas estadounidenses han mejorado ligeramente, y las institu-
ciones financieras en los mercados maduros parecen menos reacias a asumir
riesgos. Las politicas monetarias acomodaticias aplicadas en las principales
economias contribuyeron a que los inversionistas institucionales y minoristas

acumularan considerables saldos en efectivo. (ContinGia en la pagina 83)

La incertidumbre también afecta a
los mercados de valores.
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Los ministros evaluaran las perspectivas mundiales

(Continuacion de la pagina 81) afectados econdmica-
mente por el conflicto.

En cuanto a las politicas del FMI, Kohler probable-
mente se basara en los informes del CMFI sobre los
recientes esfuerzos por reforzar la supervision y la pre
vencion de crisis, la resolucion de crisis (tema que in-
cluye una propuesta concreta sobre el mecanismo de
reestructuracion de la deuda soberana en paises con
deudas insostenibles, asi como la adopcion de clausulas
de acciodn colectiva en los bonos soberanos, y propues-
tas para un cddigo voluntario de buena conducta), y la
implementacion de las iniciativas para respaldar a los
paises de bajo ingreso. EI CMFI también analizara in-
formes sobre la lucha contra el lavado de dinero y el fi-
nanciamiento del terrorismo, las cuotas y la gestion del
FMI, la politica de transparencia, y las actividades de la
Oficina de Evaluacién Independiente.

Mas recursos para América Latina

El 21 de marzo, el FMI aprob6 un préstamo a 13 meses para
Ecuador por US$205 millones, de los cuales US$41 millones
estaran disponibles de inmediato. EI FMI también aprob la
solicitud de prorrogar por un afio el calendario de venci-
mientos de un préstamo otorgado en abril de 2000.

El 19 de marzo, Argentina recibié US$307 millones
adicionales en el marco del préstamo a siete meses por
US$2.980 millones aprobado el 24 de enero.

El 18 de marzo, el FMI anuncid la liberacion de un desem-
bolso de US$303 millones en el marco del crédito otorgado a
Uruguay. También prorrogd recursos de asistencia técnica
por un afio, hasta fines de marzo de 2005, y acordd prorrogar
hasta 2004 alrededor de US$178 millones en amortizaciones
programadas para este afio. El acuerdo celebrado con
Uruguay —por un total de US$823 millones— fue aprobado
inicialmente en marzo de 2002, y se increment6 en US$1.600
millones en junio y otros US$521 millones en agosto de 2002.

El 14 de marzo el FMI concluyd el segundo examen en el
marco de un préstamo de US$31.400 millones otorgado a
Brasil en septiembre del afio pasado. El examen, el primero
desde que el Presidente Luiz Inacio Lula da Silva asumid el
poder en enero, proporciona a Brasil US$4.100 millones en
fondos adicionales. Después de completar su evaluacion
anual de la economia brasilefia, el FMI elogi6 las decididas
medidas adoptadas por el nuevo gobierno para enfrentar la
incertidumbre y vulnerabilidad econémica, pero inst6 a Bra-
sil a fijar metas fiscales ambiciosas a mediano plazo a fin de
proteger a la economia de las conmociones externas.

Los interesados en obtener més informacion pueden consultar el
comunicado de prensa No. 03/39 sobre Ecuador, el comunicado
de prensa No. 03/38 sobre Argentina, el comunicado de prensa
No. 03/37 sobre Uruguay, y la nota de informacion al pablico

No. 03/38 y el comunicado de prensa No. 03/36 sobre Brasil. Todos
pueden consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Los ministros y otros funcionarios del Grupo de
los Veinticuatro, que representan a los paises en desa-
rrollo miembros del FMI, se reuniran el 11 de abril,
presididos por Fuad Siniora, Ministro de Hacienda
del Libano. Las reuniones concluiran el dia 13 de
abril con una reunién del Comité para el Desarrollo,
comité conjunto de los gobernadores del FMI y el
Banco Mundial. La reunién estara presidida por
Trevor Manuel, Ministro de Hacienda de Sudéfrica.
Ademas de los informes conjuntos del FMI y el
Banco Mundial sobre la pobreza, el alivio de la
deuda, el lavado de dinero y el financiamiento del te-
rrorismo, se prevé que los ministros examinaran un
informe sobre los Objetivos de Desarrollo del Mile-
nio, y otro sobre una mayor participacion de los pai-
ses en desarrollo y en transicion en las instituciones
de Bretton Woods. =

El FMI procura mejorar las
relaciones externas

El 5 de marzo, el Directorio Ejecutivo del FMI examind la
estrategia de comunicaciones externas de la organizacion, y
concluyé que el objetivo clave no es mejorar la imagen

de la institucion sino lograr una mejor comprension de su
labor por parte del publico y dar més credibilidad a sus
politicas. Los directores observaron que, si bien la labor

del FMI es inherentemente polémica, los esfuerzos por me-
jorar la comprension y el apoyo al FMI podrian tener éxito,
aunqgue en forma modesta e incremental.

Los directores identificaron los siguientes aspectos que po-
drian mejorar la imagen del FMI y las relaciones con los paises
miembros, y en consecuencia, la eficacia de la institucion.

* Los documentos del FMI deben ser claros, coherentes, y
presentados en un lenguaje comprensible.

* Los esfuerzos de dialogo deben ir mas alla de informar
y persuadir a los interlocutores; hay que escuchar y aprender
de ellos también.

« Laimagen del FMI y su rendicion de cuentas pueden
beneficiarse si la institucion aprende de la experiencia y re-
conoce abiertamente sus errores. Pero el FMI debe también
reaccionar rapida y vigorosamente cuando los medios de
comunicacién publiquen informacion sesgada o inexacta
sobre la institucion y sus actividades.

* Es posible ampliar el alcance de las comunicaciones del
FMI. Seguira desarrollandose el sitio en Internet, concen-
trandose en la calidad de la informacién y la facilidad y
velocidad de acceso.

* Deberian realizarse esfuerzos por ampliar la distribucién
de las publicaciones impresas, especialmente en los paises
en desarrollo y en idiomas distintos del inglés, incluidos los
idiomas locales y los idiomas internacionales mas difundidos.

En el sitio del FMI en Internet puede consultarse el texto, en
inglés, de la nota de informacién al pablico No. 03/33,y el de la
revision de la estrategia de comunicaciones del FMI.




Los mercados maduros requieren mas reformas

(Continuacién de la pagina81)  De hecho, la movilizacion
parcial de estos saldos en el cuarto trimestre de 2002
contribuy6 a una breve recuperacion del mercado bur-
satil, una reduccion de las primas de riesgo de los bonos
en los mercados maduros y emergentes, y un aumento
de los flujos de crédito hacia los mercados emergentes.

Un mejoramiento gradual de los balances en los
mercados maduros suele indicar que puede produ-
cirse un repunte de la economia real y de los mer-
cados financieros cuando cambie la actitud de los in-
versionistas y se reinviertan los cuantiosos capitales de
riesgo que estan en compas de espera. Sin embargo, la
incertidumbre sobre la guerra en Irak y sus repercur-
siones ensombrecen las perspectivas de recuperacion.
Los mercados parecen considerar que la guerra sera
corta y decisiva, pero toda desviacion con respecto
a este escenario deteriorard ain més la confianza.
Aunque la guerra sea razonablemente corta y decisiva,
la incertidumbre podria persistir durante algin tiempo,
debido a la posible inestabilidad geopolitica y a la
amenaza palpable del terrorismo. Ademaés, a pesar de
los progresos, persisten desequilibrios fundamentales
desde el periodo de la burbuja de precios.

Segun el informe, una prolongada incertidumbre
geopolitica podria alargar el periodo de paralizacion
de las inversiones y seguir coartando la recuperacion
econdmica mundial.

En los mercados maduros . . .

Los principales mercados financieros maduros han lo-
grado corregir algunos excesos, Pero es necesario se-
guir avanzando. Estos mercados se han beneficiado de
la estabilidad de los balances de los hogares de Estados
Unidos y del mejoramiento gradual de los de las em-
presas estadounidenses.

Ademas, los grandes bancos que operan a escala
mundial se han mantenido razonablemente bien capi-
talizados y liquidos, y es poco probable que planteen
riesgos sistémicos. No obstante, un deterioro de la eco-
nomia mundial o el anuncio de nuevas pérdidas em-
presariales ocultas podria plantear problemas para estos
bancos. La mayor parte de los bancos europeos parecen
estar bien respaldados por su rentabilidad en los mer-
cados internos. Sin embargo, los bancos mayoristas
alemanes deben reforzar su situacion financiera, y el
sistema bancario de Japon se ha deteriorado en un en-
torno de continua deflacién y limitada reestructuracion
financiera, a pesar de los recientes esfuerzos por atraer
capital. Japon debe llevar a cabo cuanto antes una
reestructuracion del sector financiero y empresarial.

En el informe se recomienda prestar alin mas aten-
cion a varias cuestiones, en particular, a las compafiias
de seguros, los fondos de pensiones, los tipos de
cambio y los riesgos del sector financiero. Se sefiala
que la situacion de algunas compafiias de seguros

europeas se ha deteriorado considerablemente debido
al descenso de las cotizaciones de las acciones y los bo-
nos empresariales (véase el grafico de esta pagina). Los
problemas son especialmente graves en Reino Unido,
Alemania, Paises Bajos y Suiza, donde las compafiias
de seguros de vida han reducido sus tenencias de ac-
ciones en mercados en Crisis para preservar su capital.
Las compafiias de seguros de vida de Japon estan so-
metidas a intensas presiones desde hace alglin tiempo.
En Estados Unidos, Reino Unido, Paises Bajos y
Japon, las pensiones de valor definido parecen estar
experimentando notables déficit de financiamiento. Es
probable que estos déficit también existan en otros
paises de Europa. Hasta que no se recuperen los mer-
cados de acciones y bonos empresariales, se prevé que
estos déficit afectaran a la rentabilidad de las empresas

Las ganancias empresariales inferiores a las
previstas afecton o los mercodos bursdatiles
{3 s e vl SOO0 = 108)

40 "Erados Udos: S&F 500

vl

Srdicn gl soetss Aiasciens

LA

B :

&%+ Innisow oiw secior o seGunGE
4 Tadioe clal perion byt
Pk
o o FO ot B
1) Japda: Topix
120

L4

(4]
i el pror sl
F i)
ran ) . a ) a2 2003
1A
Evropa: Boowberg Evropa 5040

Vo
. .h-'l [‘.I‘.'ﬁ: :U = ] .'?IHII!LII«'.I

o0

{ndice o wacko Bumeiky

m =
Al imclicm clai pavior ds mquene
20
oo .ok | T TGS
elsa: Blesresherg LI 7 de abril de 2003
83



y fomentaran la incertidumbre en el mercado con
respecto a las ganancias futuras estimadas.

El d6lar de EE.UU. se ha depreciado frente a las
principales monedas, aunque la depreciacion ha sido
ordenada y, en general, bienvenida, dado el cuantioso
déficit externo estadounidense. No obstante, no puede
descartarse una caida repentina de esta moneda, y el
informe advierte de las posibles consecuencias deses-
tabilizadoras, dado el considerable nivel de activos fi-
nancieros estadounidenses en poder de extranjeros.

Los diferenciales de los bonos soberanos en los
mercados emergentes varian de una regién a obra
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Las politicas monetarias acomodaticias y la acu-
mulacién de saldos en efectivo han ayudado a me-
jorar los balances, y las considerables tenencias de
efectivo podran invertirse a medida que se despeje
la incertidumbre y mejore la actitud de los inversio-
nistas. No obstante, esta situacion también exige cau-
tela. Las instituciones financieras han invertido gran-
des sumas en valores de tesoreria y titulos publicos es-
tadounidenses y han financiado sus inversiones con
fondos a corto plazo de bajo costo. Como la mayor
parte de estas posiciones no parecen tener cobertura
de riesgos, algunos inversionistas podrian sufrir gran-
des pérdidas cuando mejoren las perspectivas de cre-
cimiento y aumenten las tasas de interés. Otro factor
que agrava el riesgo es la acumulacion de cuantiosos
titulos hipotecarios que, debido a la opcion de prepa-
go que incluyen, son mas sensibles a las fluctuaciones
de las tasas de interés que los bonos tradicionales.

.. .y en los mercados emergentes

La dindmica de escasez o abundancia de financia-
miento en los mercados emergentes se afianzo en
2002, dado que los paises de menor calificacion cre-
diticia, en especial en América Latina, tuvieron difi-
cultades para acceder a los mercados de capital y
afrontaron altos costos de financiamiento (véase el

gréfico de esta pagina). Al mejorar la situacion de
los mercados financieros mundiales en el cuarto
trimestre, muchos emisores, aunque no todos,
recobraron el acceso a los mercados de capital.

En 2002, en las decisiones de los inversionistas in-
fluy6 considerablemente la viabilidad de las politicas
de cada pais, lo que contribuyd a clasificar en gran
medida a los paises segln la calidad crediticia. Por
ejemplo, la preocupacion de que el nuevo gobierno
de Brasil no mantuviera las politicas vigentes inten-
sifico la ansiedad de los inversionistas y elevé las
primas de riesgo durante el periodo previo a las elec-
ciones. Los primeros nombramientos ministeriales y
las declaraciones de politica del nuevo gobierno con-
tribuyeron a reducir esos temores, con lo cual me-
jor6 sensiblemente la actitud de los inversionistas.

Los mercados financieros siguen diferenciando a
los paises seguin la calidad crediticia. Algunos paises
de América Latina registran amplios diferenciales de
rendimiento, mientras que en Asia y Europa oriental
los prestatarios se benefician de diferenciales bajisimos.
Los mercados asiaticos, salvo Filipinas, cuentan con el
respaldo de un alto crecimiento, firmes variables ma-
croecondmicas, liquidez regional y una base de inver-
sionistas solida. Los paises de Europa oriental han
atraido a los inversionistas que prevén que estos
paises mejoraran su calificacion crediticia, en parte
debido a los progresos relacionados con su ingreso en
la Unién Europea. La confianza de los inversionistas
en Rusia ha seguido mejorando como consecuencia
del vigoroso crecimiento y la s6lida evolucion fiscal, a
los que ha contribuido el alza del petroleo.

El sector bancario de los principales mercados
emergentes también ha registrado resultados desi-
guales en los Ultimos afios. Los indicadores de solidez
financiera mejoraron considerablemente en los mer-
cados emergentes de Europa, tras los considerables
esfuerzos de reconstruccion y la entrada de bancos
extranjeros en varios de estos paises. Los sectores
bancarios de Asia también mejoraron, pero los
avances han sido més lentos, y persisten deficiencias
en algunos paises, debido sobre todo al retraso en la
reestructuracion bancaria y empresarial. En cambio,
los bancos en algunos paises de América Latina si-
guen experimentando dificultades, y las arraigadas
deficiencias se han agravado debido a las recientes
crisis financieras y econdémicas. En otros paises de
América Latina, los bancos han logrado mejores re-
sultados financieros, debido a que las condiciones
iniciales eran mas favorables y a que la evolucion
econdmica fue méas pujante.

Fortalecer la confianza de los mercados
A medida que los mercados y la economia real van
eliminando los excesos de los afios de la burbuja de
precios, las politicas deben centrarse en fortalecer la
confianza de los consumidores, las empresas y los



inversionistas. Una mayor confianza mejorara la situa-
cion financiera y contribuira a respaldar la inversion,
lo que, a su vez, sentard las bases de una recuperacion
de los mercados financieros y de la economia real.
Segun el informe, la mejor forma de fortalecer la con-
fianza es seguir aplicando politicas macroeconémicas
acertadas y tomar medidas que permitan hacer frente
a nuevos indicios de una desaceleracion econdmica.

Los mercados maduros y los emergentes deben
adoptar, entre otras, las siguientes medidas para
corregir las deficiencias y estimular la recuperacién:

Medidas macroecondmicas. Las actuales politicas
monetarias acomodaticias de las economias princi-
pales son apropiadas y han facilitado un mejora-
miento gradual de la situacion financiera de sectores
clave y una acumulacion de liquidez de los hogares e
intermediarios financieros. En Europa, el aumento de
la curva de rendimientos permitira a los intermedia-
rios financieros mejorar su rentabilidad y su capaci-
dad para hacer frente a las pérdidas en distintos sec-
tores. En el informe se sefiala que Japon deberia
adoptar medidas mas decisivas para compensar los
afios de deterioro econémico y caida de los precios.

Reformas financieras y empresariales. Japdn debe
aplicar cuanto antes reformas financieras y empresa-
riales para que las instituciones financieras mejoren su
rentabilidad. En Alemania, una capitalizacion mas efi-
ciente de las pequefias y medianas empresas contri-
buiria a reducir las cuantiosas reservas para préstamos
incobrables en los balances de las instituciones finan-
cieras. En Japon, y en menor medida en Alemania,
debe adaptarse el marco legal y reglamentario general
para que respalde la reestructuracion.

Fondos de pensiones y seguros. Para crear un mercado
de seguros més estable en las economias maduras, las
autoridades reguladoras deben intensificar sus esfuer-
zos por fomentar una gestién mas eficaz del riesgo de
los activos a nivel microeconémico y reordenar los in-
centivos, incluidas las normas de solvencia y liquidez.

Con respecto a la fallas de financiamiento de las
pensiones de las empresas, el descenso de los precios
de las acciones subraya la necesidad de corregir la pro-
longada disparidad entre los activos y los pasivos del
sistema de pensiones. En muchas empresas estadouni-
denses, por ejemplo, la relacién activos/capitalizacién
de mercado es de mas de dos a uno, lo que muestra
un grado de apalancamiento aun alto en el sector em-
presarial estadounidense. También debe prestarse
atencion a algunas cuestiones relacionadas con la con-
tabilidad de las pensiones, en particular el uso de su-
puestos actuariales realistas para medir el financia-
miento. Pero debe actuarse con cautela para evitar
que se deterioren de forma considerable e inmediata
las ganancias de las empresas, lo que puede autoali-
mentar la caida del mercado bursétil.

Gestion empresarial, contabilidad, auditoria y otras
précticas de inversién bancaria. Estados Unidos y otros

paises han puesto en marcha varias reformas, pero
éstas deben proseguir. Los inversionistas deben estar
seguros de que las condiciones son equitativas y que
tendran acceso a informacién completa y exacta sobre
la situacion de las empresas que cotizan en bolsa.

Liquidacion de saldos en efectivo. La reciente acu-
mulacién de saldos en efectivo exige que los agentes
de mercado gestionen con prudencia los riesgos para
garantizar que la movilizacion de estos saldos y la li-
quidacion de posiciones impulsada por la pronun-
ciada curva de rendimientos actuales sean ordenadas.
Un répido restablecimiento de la confianza en los
mercados y el deseo de asumir riesgos sacarian a la luz
cuantiosas posiciones no cubiertas en los mercados de
titulos publicos a largo plazo, lo que podria generar
grandes pérdidas. Los supervisores nacionales debe-
rian velar por que las instituciones financieras de sus
jurisdicciones, y las de sus contrapartes, gestionen
eficazmente el riesgo, independientemente de su ubi-
cacién y del sector de actividad.

Acceso a los mercados emergentes y autoproteccion.
La dindmica de escasez 0 abundancia de financia-
miento en los mercados emergentes y la clasificacion
de los paises segun su calificacion crediticia subrayan
la necesidad de tomar medidas macroecondmicas
acertadas y sostenibles que faciliten el acceso al capital
a un costo razonable. Esta necesidad es alin mas impe-
riosa actualmente porque muchos prestatarios sobe-
ranos siguen enfrentdndose a una situacion financiera
externa poco favorable.

Muchos mercados emergentes estan adoptando
nuevas medidas para protegerse de la volatilidad de
los flujos de capital y los precios de los activos. Cabe
destacar las medidas adoptadas para establecer mer-
cados locales de valores e instrumentos derivados.
Estos mercados, sobre todo los mercados locales de
bonos, han crecido considerablemente en los Gltimos
cinco afios, pero aun no se han desarrollado lo sufi-
ciente para ofrecer plenas garantias frente al cierre de
los mercados internacionales o bancarios.

En el informe se alienta a los mercados emergentes a
seguir desarrollandose y se sefiala que podrian llegar a
constituir otra fuente de financiamiento y de amorti-
guacion frente a los cambios en la situacién financiera
mundial. También se recomienda centrar la atencién,
en particular, en las medidas orientadas a fortalecer la
infraestructura de los mercados, establecer parametros
de referencia, desarrollar la inversion institucional local
y mejorar la gestion empresarial y la transparencia. ®

David M. Cheney
Departamento de Mercados Internacionales de Capital, FMI

El informe titulado Global Financial Stability Report, March 2003
puede adquirirse al precio de US$49 el ejemplar (US$46, para cate-
dréticos y estudiantes universitarios) dirigiéndose a IMF Publication
Services. VVéase las instrucciones en la pag. 93. El texto completo, en

inglés, puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf org). 7 de abril de 2003
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Bordo: “Creemos
que la estabilidad
financiera constituye
una importante
cuestion de politica
que no debe
tratarse en forma
independiente de
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Entrevista a Bordo y Jeanne

¢Es el “olvido benévolo” la respuesta adecuada

al auge del precio de los

E n las dos Ultimas décadas, las autoridades moneta-
rias de muchos paises han logrado estabilizar los pre-
cios de los bienes y servicios, medidos por la inflacién de
precios al consumidor. Al mismo tiempo, los precios de
las acciones y de los bienes raices han experimentado
enormes altibajos. Como el auge del mercado de valores
de los afios veinte y la crisis de 1929, estas fuertes oscila-
ciones de precios han tenido graves repercusiones econé-
micas, entre ellas una desaceleracion del crecimiento, y en
algunos casos recesion y deflacion, principalmente en
Japdn después del estallido de la burbuja de los precios de
los activos en los afios ochenta. ;Pueden las autoridades
monetarias manejar mas exitosamente las consecuencias
de la caida de los mercados de activos?
¢QUEé deberian hacer para prevenir
futuros auges y caidas del precio de los
activos? En un nuevo estudio de la se-
rie IMF Working Papers, Michael D.
Bordo, de la Universidad de Rutgers y
Olivier Jeanne, del Departamento de
Estudios del FMI, consideran estos te-
mas y hablan con el Boletin del FMI
sobre sus conclusiones.

BoLETiIN DEL FMI: ;Cuales son las
principales caracteristicas de los
recientes auges y caidas del
t. precio de los activos?
N Borpo: Examinamos los auges y
_ *}‘ig - caidas del precio de los activos en
: o 15 paises de la OCDE desde 1970,
y encontramos una incidencia
considerablemente menor en el mercado de valores
que en el de bienes raices. De los 24 episodios de
auge de las acciones, solo 4 estuvieron seguidos de
caidas: Finlandia (1989), Italia (1982), Japdn (1990)
y Espafia (1990). De los 20 auges en el precio de los
bienes raices, 11 terminaron en caidas. Es decir, la pro-
babilidad de que un auge en el mercado de valores
esté seguido por una caida fue del 17%, porcentaje
que alcanzo el 55% en el caso de los auges de precios
de los bienes raices. Seguin nuestro estudio, en Estados
Unidos, en total, nunca hubo un auge ni una caida en
el precio de los bienes raices. Tales episodios tienden
a observarse en paises pequefios, en que el mercado
inmobiliario estd mas concentrado en las principales
ciudades. Asimismo, observamos que las crisis banca-
rias han tendido a estar asociadas a auges y caidas de
precios de los bienes raices.
También examinamos el comportamiento de la in-
flacion de los precios al consumidor, la brecha de pro-
duccion y el crédito interno durante los episodios de

activos?

auge y caida. Las tres variables experimentaron una
disminucion conjuntamente o después de una caida.
Ello constituye una prueba de que el auge y caida de
los precios de los activos tiene un efecto significativo y
pernicioso sobre la macroeconomia.

BoLETIN DEL FMI: {Debe preocupar a los bancos cen-
trales la inflacion de los precios de las acciones y los
bienes raices tanto como la de los precios de los bienes?
JEANNE: Este tema preocupa cada vez mas a los bancos
centrales después de la experiencia japonesa de los
afios noventa y la reciente baja en los mercados mun-
diales de valores. Nuestra respuesta es que, en prin-
cipio, si puede haber circunstancias en que los bancos
centrales deben reaccionar frente a los precios de los
activos; mas especificamente, deberian aplicar poli-
ticas monetarias restrictivas en tales auges.

Creemos que debe pensarse en términos de segu-
ros. En un auge del mercado de activos, una politica
monetaria restrictiva puede considerarse un seguro
frente al riesgo de una perturbacion real o financiera
inducida por una caida posterior. Obviamente, este
seguro tiene un costo: una politica monetaria restric-
tiva implica sacrificar los objetivos macroeconémicos
inmediatos. Pero dejar que el auge contindie supone el
riesgo de un costo alin mayor. Las autoridades mone-
tarias deben evaluar los costos y beneficios relativos de
una politica monetaria precautoria.

Hay quienes sostienen que las autoridades mone-
tarias deben mantener una actitud expectante y en-
frentar las consecuencias reales y nominales de un
potencial desplome, en la misma forma en que lo hacen
frente a conmociones de oferta o demanda. Pero
existe una importante diferencia entre las conmocio-
nes externas y las crisis financieras. Estas, como los te-
rremotos, son, en parte, inherentes a la politica mone-
taria. Su severidad depende de los desequilibrios que
se acumulen en el periodo de auge, que a su vez de-
penden de la orientacion de la politica monetaria. L6-
gicamente, no resulta 6ptimo que las autoridades ig-
noren esos riesgos inherentes a sus propias acciones.

BoLeTiN DEL FMI: Es dificil evaluar si un auge del
precio de los activos terminaréa en una caida. ;Deberia
ello impedir que las autoridades apliquen precautoria-
mente una politica monetaria restrictiva?

JeanNE: Es una tarea dificil, pero no deberia impedir
que las autoridades monetarias lo hagan. Obviamente,
esta evaluacion debe basarse en una estimacion de las
probabilidades: no podemos exigir que las autoridades
presientan el futuro mas que el mercado. Pero vol-
viendo al tema del seguro, pareceria que la incerti-
dumbre acerca de la sostenibilidad del auge no justifica



la inaccién, asi como un propietario no necesita tener
la certeza de que su casa se incendiara para contratar
un seguro de incendio.

Por supuesto, las autoridades monetarias pueden
elegir no aplicar una politica restrictiva en un auge, por
ejemplo, si la restriccion monetaria requerida fuera de-
masiado severa. No es una buena idea generar una re-
cesion para reducir el riesgo de una recesion. Ocurre lo
mismo cuando el problema puede abordarse con otras
politicas, como la regulacién bancaria y financiera. Por
ejemplo, subir las tasas de interés ante un auge inmobi-
liario puede no ser una buena idea si el problema
puede corregirse con medidas mas focalizadas en el
mercado hipotecario. Asi pues, a veces la inaccion
puede ser la mejor respuesta, pero no justifica la falta
de atencidn. No debe suponerse que, por norma, las
autoridades monetarias deben ignorar la evolucion de
los precios de los activos y concentrarse exclusivamente
en la inflacion del precio de los bienes.

BoLETiN DEL FMI: Cada vez mas se debate sobre la rela-
cion entre la politica monetaria, los precios de los acti-
vos Y la estabilidad financiera. ;Cuél es su opinién?
Borpo: El consenso —presentado en varios trabajos
de Ben Bernanke y Mark Gertler, y muy bien resumido
en un reciente discurso de Bernanke— es que la acti-
tud preferida es el olvido benévolo. Este punto de vista
sostiene que los auges en el precio de los activos no re-
quieren atencién especial de las autoridades moneta-
rias. Si siguen el enfoque tradicional de aplicar metas
inflacionarias basado en la regla de Taylor (en virtud
de la cual la tasa de interés se fija en funcion de las
desviaciones de la inflacién pronosticada con respecto
a su metay la brecha de produccion), el alza de los
precios de los activos —en la medida en que es cap-
tada por el prondstico inflacionario y la brecha de
produccion— se contrarrestard fijando las tasas de in-
terés de acuerdo a la regla. Ademas, si se produce una
caida en el precio de los activos, puede enfrentarse f-
cilmente mediante una politica reactiva de prestamista
de Ultima instancia. Por su parte, Stephen Cecchetti,
Hans Genberg y otros autores sostienen que en el
caso de una burbuja del precio de los activos, el banco
central puede incorporar explicitamente los precios de
los activos en su funcién de reaccion.

Andrew Crockett, Gerente General del Banco de
Pagos Internacionales, y Claudio Borio y Philip Lowe,
economistas de dicha institucién, se oponen a este

Fotos: Christian Charisius de Reuters, pag. 81; Chip East
de Reuters, pag. 81; Pawel Kopczynski de Reuters,

pag. 85; Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Marquez y
Michael Spilotro de FMI, péags. 86-87, 94-95; Cynthia
Mar del Banco Mundial, pag. 89; STR de Reuters, pag. 89;
Georges Gobet de AFP, pag. 91, y Claro Cortes IV

de Reuters, pags. 95-96.
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punto de vista. Consideran que el auge del precio de
los activos es un sintoma de un desequilibrio macroe-
conémico fundamental comun en las épocas de esta-
bilidad de precios, como la actual. En ese contexto,
pueden producirse auges de crédito que inevitable-
mente estaran seguidos de caidas. Tales auges, y espe-
cialmente si afectan a los precios de los activos, deben
enfrentarse con una politica monetaria y regulatoria
restrictiva antes de que conduzcan a una caida.

Nos colocamos en el medio de estas posiciones.
Consideramos que los auges y caidas del precio de
los activos son acontecimientos poco probables que
pueden tener graves consecuencias reales cuando se
produce la caida. Ello justifica una politica preventiva
en circunstancias muy especiales, cuando puede verifi-
carse una razonable probabilidad de que los beneficios
de una accién preventiva (en términos de prevenir
una costosa caida futura) compensen el
costo de anular los efectos beneficiosos
del auge (en la medida en que se trate de
un auge real de la productividad). El
momento de hacerlo es una cuestion
empirica dificil. Consideramos que es
preciso estudiar este tema y dedicarle re-
cursos. También creemos que la estabili-
dad financiera constituye una importante
cuestion de politica que no debe tratarse
en forma independiente de la estabilidad
macroecondmica global.

BoLeTiN DEL FMI: (Cudl es la politica mo-
netaria Optima en un auge de los precios
de los activos?

JEANNE: Esta pregunta es mucho més di-
ficil de responder en la préactica que en
teoria. En teoria, las autoridades mone-
tarias deben ponderar el costo que la restriccion mo-
netaria representa para sus objetivos macroeconomi-
cos inmediatos frente a los beneficios de reducir el
riesgo de una crisis posterior. ;Qué significa esto en la
practica?

En nuestro trabajo analizamos las implicaciones
de este principio general mediante un modelo muy
general basado en dos periodos. Se considera una eco-
nomia en la que los inversionistas creen en la “nueva
economia” (un gran aumento de la productividad)
pero atribuyen alguna probabilidad a un escenario de
“vieja economia” con menor aumento de la producti-
vidad. Si la nueva economia resulta ser una ilusion, se
produce una caida del mercado. La cuestion es cémo
deben responder las autoridades monetarias a esta si-
tuacion en la etapa de auge, cuando todavia no se sabe
si se producird la caida.

Aunque el modelo es bastante simple, llegamos a la
conclusién de que la politica monetaria 6ptima de-
pende de las condiciones econdémicas en una forma 7 de abril de 2003
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del mercado de
activos, una politica
monetaria restrictiva
puede considerarse
un seguro frente al
riesgo de una
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preventiva parece ser Optima para un nivel intermedio
de optimismo del mercado, cuando ya se percibe el
auge pero antes de que tenga gran impulso.

Este ejemplo simple es especial en cierta forma,
pero sugiere una ensefianza mas general. Una poli-
tica 6ptima no puede describirse mediante una regla
bésica. Las circunstancias que justifican una politica
monetaria restrictiva preventiva no pueden resumirse
en los indicadores macroeconémicos estandar, como
la inflacion o la brecha de produccién. Se relacionan
con desequilibrios en los balances del sector privado y
en las expectativas del mercado.

Sin embargo, la complejidad no es una buena razén
para ignorar el tema. Bueno, quiza lo sea la mayor parte
del tiempo. Pero en algunos casos los riesgos son de-
masiado grandes para ignorarlos. En otras palabras, no
gueremos decir que las autoridades monetarias deben
fijar metas para los precios de los activos en forma ru-
tinaria, como los bancos centrales establecen metas para
la inflacién de los precios al consumidor. Pero puede
haber acontecimientos excepcionales en el mercado de
activos que exijan apartarse ocasionalmente de las re-
glas que deben prevalecer en tiempos normales. Ello es
cierto durante las caidas, pero también en los auges.

BoLeTiN DEL FMI: ;Se dan en la realidad las condiciones
de su modelo para una politica monetaria proactiva?
JEANNE: Esa es una pregunta importante que merece
investigarse mas; en nuestro trabajo no va a encontrar
la respuesta. Las evidencias sugieren que, historica-
mente, han existido muchos auges y caidas de los pre-
cios de los activos, y que estan asociados a muchas per-
turbaciones econdmicas. Obviamente, este problema
debe preocupar a los responsables de la formulacion
de politicas. En nuestras recomendaciones solo sefiala-
mos la necesidad de profundizar las investigaciones.
¢Por qué no ahondamos en las implicaciones préac-
ticas de nuestro analisis? En gran medida, la razon es
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03/34: Declaracion del Director Gerente del FMI sobre el
asesinato del Primer Ministro serbio Djindjic, 12 de marzo

03/35: Participacién del Banco Central de Chile en los
Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos,
13 de marzo

03/36: El FMI concluye el segundo examen del acuerdo de
derecho de giro con Brasil, y aprueba un desembolso de
US$4.100 millones, 17 de marzo (véase la pag. 82)

03/37: El FMI concluye el segundo examen, prorroga y
modifica el acuerdo de derecho de giro con Uruguay,
18 de marzo (véase la pag. 82)

Notas de informacion al pablico
03/29: El FMI concluye la consulta del Articulo IV de 2002
con Costa Rica, 7 de marzo

técnica. Necesitariamos simular y comparar reglas
monetarias alternativas en modelos realistas de la eco-
nomia. Creemos que es importante que esos modelos
involucren el tipo de no linealidad y de acontecimien-
tos poco probables que destacamos en nuestro estu-
dio, lo que plantea serias dificultades técnicas: los mo-
delos dindmicos no lineales son técnicamente dificiles.
Para ser realistas, los modelos no pueden ser demasiado
simples, e incluso los modelos simplistas pueden dar
lugar a dindmicas muy complejas cuando no son li-
neales. Sin embargo, parece dificil hacer abstraccion
de la no linealidad cuando se trata de crisis financieras,
por lo cual es preciso encontrar formas de resolver o
eludir estas dificultades técnicas. Espero que nuestro
trabajo estimule mas investigaciones sobre este tema.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué otras implicaciones tiene para
la formulacion de politicas?

JEANNE: Creemos que tiene importantes implicaciones
para la politica monetaria. Sugiere que se necesita flexi-
bilidad para tener en cuenta acontecimientos extre-
mos, y especialmente una severa inestabilidad finan-
ciera. Consideramos que éstos son acontecimientos no
lineales que no pueden abordarse con los esquemas
convencionales de metas de inflacion que han aplicado
la mayoria de los paises avanzados. A nuestro juicio, la
estabilidad financiera constituye un posible talon de
Aquiles para el paradigma actual de los bancos cen-
trales, y advertimos de los peligros de la complacencia
a los bancos centrales que pueden llegar a creer que
todo lo que deben hacer es fijar metas de inflacion. m
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03/33: El FMI examina su estrategia de comunicaciones
externas, 14 de marzo (véase la pag. 82)
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“Sustaining Global Growth and the Way Forward for Latin
America’, Horst Kéhler, Director Gerente del FMI, en el
Banco de Espafia, Madrid, 11 de marzo




Kdhler se redine con parlamentarios

Los dias 9 y 10 de marzo, 140 parlamentarios de todo el mundo
se reunieron en Atenas en la cuarta conferencia anual de la
Red Parlamentaria sobre el Banco Mundial, un grupo que fo-
menta el didlogo entre organismos internacionales y parlamen-
tarios. Esta red informal constituida por unos 400 legisladores
de 60 paises industriales, en desarrollo y en transicion se centra
en cuestiones de desarrollo, en general, y en la labor del Banco
Mundial, en particular. Este afio, el Director Gerente del FMI,
Horst Kéhler, fue invitado a pronunciar un discurso y parti-
¢ipd en una sesién de preguntas y respuestas.

La reunién en Atenas, a la que también asistieron partici-
pantes de organizaciones no gubernamentales y centros de
estudios, se centrd en varias cuestiones relacionadas con el
desarrollo, como el comercio, la asistencia y los Objetivos
de Desarrollo del Milenio, y en el papel de los parlamentos
en la identificacion y aplicacion de soluciones mas eficaces.
Los participantes consideraron, en general, que este papel
podria ser mas importante que en el pasado. También
expresaron su preocupacion por la falta de informacion
sobre las negociaciones de los paises con el Banco Mundial
y el FMI'y se quejaron de que los poderes ejecutivos no
suelen compartir informacién, sobre todo acerca del presu-
puesto. Algunos legisladores, de hecho, solicitaron a los
directivos de las instituciones de Bretton \Woods que les
ayuden a lograr un mayor acceso a la informacion de que
disponen sus gobiernos. Los parlamentarios de paises en
desarrollo también sefialaron que la escasez de personal y
de recursos materiales dificulta la investigacion y el analisis
y les impiden desempefiar un papel maés eficaz en los com-
plejos debates de politica.

Escuchar y aprender

La participacion activa de Kohler en esta reunion es un
ejemplo de los recientes esfuerzos del FMI por establecer
contacto e intercambiar opiniones con parlamentarios. El
FMI reconoce que, en todos los paises democraticos, se soli-
cita a los parlamentos que aprueben presupuestos y refor-
mas econdmicas importantes, en particular las aplicadas en
el marco de los programas respaldados por el FMI. Un dia-
logo maés estrecho entre el FMI y los parlamentarios contri-
buye a que la institucion entienda mejor las limitaciones de
los paises y permite a los legisladores apreciar en mayor
medida las soluciones de compromiso que implican las
distintas opciones de politica econémica.

En su discurso, Kohler hizo hincapié en que el FMI es
una institucion dispuesta a aprender. No se forja la ilusion
de que tiene todas las respuestas a los multiples problemas
que plantea la globalizacion. También inst6 a los parla-
mentarios y otros participantes a no olvidarse de la buena
voluntad de la institucion y de su personal.

En la sesion de preguntas y respuestas, Kéhler recibio
una amplia gama de preguntas y comentarios. Un parla-
mentario de Uganda elogi6 al Director Gerente por su fran-
queza y compromiso en favor de un FMI més flexible y dis-
puesto a aprender, pero sefialé que lo que decia Kohler, no
coincidia con la realidad porque, por ejemplo, su propio go-
bierno habia dicho al parlamento que no podia aceptarse

una donacién para el VIH/SIDA porque el FMI lo conside-
raba un riesgo para la estabilidadad macroeconémica.
Kohler sefialé que eso no era cierto y que muchas veces los
gobiernos, por sus propias razones, utilizan al FMI como
chivo expiatorio.

Otros preguntaron por qué en periodos de crisis el FMI
parece centrarse en los déficit fiscales, cuando los ciudadanos
quieren que la situacion mejore. Concretamente, un legis-
lador preguntd si no existe una contradiccion entre la insis-
tencia del FMI de que Brasil mantenga un elevado superavit
primario y el deseo de los ciudadanos que eligieron a Lula
da Silva de que se pongan en marcha programas sociales.
Kohler sefialé que el nuevo presidente de Brasil le causé una
profunda impresion. Lula da Silva comprende que la solidez
institucional, el estado de derecho y la estabilidad macroeco-
némica son importantes. El desafio que enfrenta Brasil,
seglin Kohler, sera como restablecer el crecimiento con
equidad social. El pais puede contar con el respaldo del
FMI durante estos tiempos dificiles.

A nivel mas general, otros legisladores se plantearon
como tiene en cuenta el FMI la realidad politica de cada
pais. Kéhler subray que no hay un enfoque aplicable a

T "uﬂ?w
Monica Frassoni,
miembro del
Parlamento
Europeo, presidio
la sesion junto
al Director Gerente
del FMI.

todos los problemas y que muchas veces la realidad politica
se utiliza como excusa por la falta de voluntad o de accién
politica. Debe existir un equilibrio adecuado entre la vo-
luntad de escuchar a un pais y tener en cuenta las limita-
ciones practicas y la voluntad y compromiso politicos del
pais de aplicar las reformas.

Kohler también se hizo eco de la preocupacion generalizada
de que los parlamentarios deben aprobar presupuestos con
pocos datos en los que basar sus decisiones. Inst6 a los legis-
ladores a presionar a los poderes ejecutivos para que adopten
el Cédigo de buenas practicas de transparencia fiscal.

Sabina Bhatia
Departamento de Relaciones Externas, FMI

Los videos de algunas de las sesiones de la conferencia de Atenas
estan disponibles en el sitio de la Red Parlamentaria sobre el
Banco Mundial (www.pnowb.org). El texto del discurso de
Horst Kohler, en inglés, puede consultarse en el sitio del FM1 en
Internet (www.imf.org/external/np/speeches/2003/030903.htm).
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Nuevo estudio del FMI

Un mayor gasto social no garantiza una mejor
situacion social en Africa subsahariana

frica subsahariana sigue siendo una de las regiones

maés pobres del mundo, y los niveles de vida pro-
medio han mejorado poco después de décadas de asisten-
cia técnica y financiera. La asistencia internacional para
el desarrollo se ha concentrado en el mejoramiento de la
situacion sacial, prestando mas atencion a las politicas de
gasto publico y a la forma en que éstas influyen en los
temas sociales prioritarios. En un estudio reciente de la
serie IMF Working Papers titulado “A Comparative
Analysis of Government Social Spending Indicators and
Their Correlation with Social Outcomes in Sub-Saharan
Africa’, Paulo Silva Lopes (economista principal del De-
partamento de Africa) analiza los indicadores sociales de
la regién y su correlacion con el gasto pablico, y examina
las implicaciones para la politica econdmica.

Algunos gastos sociales parecen aumentar con el
tiempo, pero con una volatilidad considerable

Gasto anual en salud . . .1 1020 Gasto anual en educacion . , .1 25
61 Porcentaje del total del 18 Iporcentaje d,ekl)lyotal del
asto publico gasto publico
(egcala ge la izq.) 18 16 (escalade laizq.) 120
5r 14
4k 16 12 115
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1Excluidos Mauricio, Seychelles y Sudafrica, donde los niveles considerablemente mas altos del gasto social
distorsionan las tendencias tipicas de los paises de Africa subsahariana.

Datos: Banco Mundial, World Development Indicators, 2001; y FMI, Government Finance Statistics, 2001, y base
de datos de Perspectivas de la economia mundial.
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A mediados de los afios noventa, la asistencia inter-
nacional para el desarrollo en Africa subsahariana
empez6 a abordar mas explicitamente las prioridades
sociales. Si bien continu6 poniendo énfasis en las poli-
ticas orientadas a generar crecimiento y corregir los
desequilibrios financieros, el FMI también reconocid
que la lucha contra la pobreza constituye un objetivo
central de su politica y una clave del crecimiento.
Sobre todo desde la creacion del servicio para el
crecimiento y la lucha contra la pobreza en 1999, el
FMI ha estimulado a los paises africanos a prestar
mayor atencion a la composicion del gasto publico y
a ampliar o por lo menos preservar la proporcion del
gasto social en sus presupuestos anuales. Aunque por

lo general constituye un paso en la direccién correcta,
este enfoque no puede garantizar que el gasto social
efectivo mejore significativamente la situacién social.

En este trabajo se pone de relieve la conveniencia de
un examen mas cuidadoso del gasto publico en la re-
gién, destacando la vinculacion entre los indicadores
del gasto social y los resultados sociales, utilizando los
datos méas completos disponibles sobre la region.
También sugiere algunas respuestas de politica que
resultan pertinentes no solo para los gobiernos de la
region, sino también para la comunidad internacional
de donantes que respaldan los programas sociales.

¢Como se mide el gasto social?

La identificacion del gasto publico verdaderamente
social resulta dificil, ya que no existe una medicion del
mérito social aplicable a todas las situaciones. Seguin
una clasificacion funcional del gasto publico, se en-
tiende por gasto social el financiamiento de la aten-
cién publica de la salud, la educacion, la vivienda y
otros servicios sociales. Por lo tanto, a los efectos ana-
liticos, el gasto social suele medirse en funcién de los
desembolsos presupuestarios en salud y educacion,
que tienden a ser las categorias méas representativas y
facilmente identificables de dicho gasto.

En general, el gasto social se mide en una de tres
formas: en délares de EE.UU. per cépita, como por-
centaje del PIB, o como porcentaje del gasto publico
total. Cada medicion presenta ventajas y desventajas.
El gasto per cépita permite comparaciones internacio-
nales de los niveles absolutos de gasto; el porcentaje del
PIB da una idea del gasto en relacion con el tamafio de
la economia, y el porcentaje del gasto publico propor-
ciona una indicacion del potencial y la orientacién de
la politica. Pero el supuesto en que se basan todas estas
mediciones es que cuanto mayor sea el gasto social,
mejores seran los resultados en materia social.

¢Mas gasto, mejores resultados?

En Africa subsahariana, los indicadores clave de salud
y educacién han mejorado en los Gltimos 20 afios. Por
ejemplo, la mortalidad infantil bajé de alrededor de
115 muertes por 1.000 nacimientos vivos en 1980 a
aproximadamente 93 muertes en 1999. En algunos as-
pectos, la mejoria ha sido més espectacular: el analfa-
betismo entre los jévenes de 15 a 24 afios disminuy6
del 45% en 1980 a casi el 23% en 1999, y el porcentaje
de inmunizacion de nifios de menos de 12 meses
aumento del 23% en 1980 a casi el 59% en 1999.

Pero también ha habido retrocesos. Por ejemplo, la
esperanza de vida subid de casi 48 afios en 1980 a
alrededor de 50 afios en 1990, pero luego bajo a



aproximadamente 47 afios en 1999. Esta evolucion
adversa en materia de salud y educacion varia signifi-
cativamente de un pais a otro, y con frecuencia esta
relacionada con conflictos armados y el VIH/SIDA.

Si bien las tendencias generalmente favorables re-
flejan el mayor acceso a los servicios sociales en la
regién, no resulta evidente que ese acceso pueda atri-
buirse a politicas de gasto social mas generosas. Si asi
fuera, se observaria una tendencia ascendente paralela
en el gasto social. Aunqgue las evidencias no son tan
claras, parece haber una tendencia a que el gasto en
salud y educacion aumente con el tiempo (véase el
grafico, pag. 90), pero con mayor o menor volatilidad
dependiendo del indicador. Al fin del periodo de
la encuesta, todos los indicadores del gasto social
aumentaron marcadamente, lo que sugiere que el
mayor énfasis asignado al gasto social desde que la
asistencia para el desarrollo comenzé a mediados de
los afios noventa, puede haber conducido a un mayor
gasto social en los paises de Africa subsahariana. Tam-
bién es posible que, como lo sugiere la mayor frecuencia
de datos en los Gltimos afios, el mayor interés en el
gasto social haya dado lugar a un mayor seguimiento
y divulgacion de esos datos.

¢Hay una correlacion entre el gasto social
y los resultados en materia social?

Para evaluar la relacién entre el gasto social y los indi-
cadores sociales en Africa subsahariana, el estudio uti-
lizé datos regionales completos de 48 paises durante
1980-99, buscando correlaciones entre 10 indicadores
sociales (cinco de salud y cinco de educacion) y cada
una de las tres mediciones del gasto publico pertinente
(en salud o educacién). El objetivo fue determinar el
poder explicativo bruto relativo de las tres especifica-
ciones en términos de cada una de las tres mediciones.

Los resultados confirmaron cierta correlacion entre
los resultados sociales y el gasto social en dolares de
EE.UU. per capita y como porcentaje del PIB, pero no
como porcentaje del gasto publico. Los indicadores del
gasto explicaron mejor los resultados en materia de
educacion que de salud pero, salvo la matriculacion de
mujeres en la ensefianza secundaria, ninguno de los
indicadores logré explicar los resultados sociales.

Ello no deberia ser sorprendente, ya que las condi-
ciones sociales dependen de muchos més factores que
los niveles corrientes de gasto social. El hecho es que
los niveles socioecondmicos prevalecientes, mas que
cualquier variacion del gasto social, determinaran los
indicadores sociales en el futuro inmediato. De hecho,
puede necesitarse una generacion o mas para que el
aumento del gasto repercuta de manera significativa
en los indicadores sociales que abarcan a personas in-
capacitadas o de mucha edad como para que cambie
su salud o educacion.

Para mejorar los resultados, se neutralizo el efecto
de la asistencia social, representado por el ingreso per

capita en dolares de EE.UU. La inclusién de esta va-
riable confirmo el valor explicativo de las dos especifi-
caciones del gasto publico social que habian demostrado
ser mas significativas, es decir, délares de EE.UU. per
capita y porcentaje del PIB. Ello no mejor6 estadistica-
mente las especificaciones en términos de porcentaje
del gasto publico, que sigui6 siendo insignificante.

¢Cudles son las implicaciones de politica? Escolares en un
Los resultados econométricos y la encuesta sugieren Cf{medOf escolar en
que los niveles absolutos del gasto social tienen mas Cote d'lvoire. El

. . - . Gobierno se propone
importancia para los resultados sociales, y que las asig- . arriosp

naciones presupuestarias pueden resultar engafiosas. comedores an (auEe
La falta de evidencias de que una mayor proporcion las escuelas y mejorar
del gasto publico conlleva mejores indicadores sociales los niveles de salud
sugiere que el incremento de esa proporcién solo re- y educacion.

sulta Gtil en la medida en que se traduce en un incre-
mento real del gasto en términos absolutos. Ello puede
esperarse en un contexto estable de presupuestos
anuales crecientes, lo que no siempre ocurre en Africa
subsahariana, donde con frecuencia los presupuestos se
ven afectados por variaciones de los precios de los pro-
ductos bésicos o de la ayuda externa. En consecuencia,
las autoridades no deben considerar que el aumento
del porcentaje de gasto publico constituye una evi-
dencia de que estén canalizandose mas recursos a los
sectores sociales prioritarios, 0 como una sefial de que
puede preverse que mejoren los indicadores sociales.

El reconocimiento de que los valores absolutos del
gasto social son fundamentales para determinar los re-
sultados sociales también tiene importantes implica-
ciones en lo que se refiere a la asistencia internacional
a Africa subsahariana, donde muchos programas so-
ciales dependen del financiamiento de donantes bila-
terales, organismos multilaterales u organizaciones no
gubernamentales. Esta dependencia resulta crucial 7 de abril de 2003
ante la reduccion de la asistencia externa per céapita a 91



la region al disminuir los presupuestos mundiales de
ayuda. Segun el Banco Mundial, la asistencia oficial
total neta para el desarrollo se redujo, en términos per
capita, de US$36 en 1990 a US$20 en 1999. Si bien el
gasto no ha disminuido en consonancia, esa reduccion
puede haber afectado a los indicadores sociales regio-
nales, o podria hacerlo en el futuro.

Ante este panorama, los donantes que deciden los
niveles nominales de asistencia deben tener en cuenta

las distintas formas de medir el gasto social y su po-
sible impacto en los indicadores sociales. En términos
mas generales, al considerar distintas mediciones del
gasto social, los funcionarios gubernamentales,
donantes y otras autoridades podrian obtener pers-
pectivas Utiles que les permitan optar por distintos
programas sociales. Por ejemplo, al comprender mejor
la forma en que los indicadores sociales reaccionan
ante variaciones del gasto, pueden identificar las limi-

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 28 de febrero

Fecha del Fecha de Monto Saldo no
Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro
Argentinal 24 enero 2003 31 agosto 2003 2.174,50 1.427,50
Bosnia y Herzegovina 2 agosto 2002 1 noviembre 2003 67,60 36,00
Brasil! 6 septiembre 2002 31 diciembre 2003 22.821,12 18.256,90
Bulgaria 27 febrero 2002 26 febrero 2004 240,00 130,00
Colombia 15 enero 2003 14 enero 2005 1.548,00 1.548,00
Croacia 3 febrero 2003 2 abril 2004 105,88 105,88
: A Dominica 28 agosto 2002 27 agosto 2003 3,28 1,23
Los paises miembros  Rreplilen 1 abril 2002 31 marzo 2003 84,00 84,00
. Jordania 3 julio 2002 2 julio 2004 85,28 74,62
que giran recursos Lituania 30 agosto 2001 29 marzo 2003 86,52 86,52
Per(i 1 febrero 2002 29 febrero 2004 255,00 255,00
del FMI “compran” Rumania 31 octubre 2001 29 abril 2003 300,00 165,33
Turquia 4 febrero 2002 31 diciembre 2004 12.821,20 2.892,00

1 -

renEskEs cE Giies Uruguay 1 abril 2002 31 marzo 2004 2.128,30 1.016,60
Total 42.720,68 26.079,58

paises, o DEG, a Acuerdos en el marco del SAF
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2003 3.638,00 1.376,24
cambio de un monto Serbia/Montenegro 14 mayo 2002 13 mayo 2005 650,00 550,00
Total 4.288,00 1.926,24

equivalente de su Acuerdos en el marco del SCLP

. Albania 21 junio 2002 20 junio 2005 28,00 24,00
moneda nacional. Armenia 23 mayo 2001 22 mayo 2004 69,00 39,00
Azerbaiyan 6 julio 2001 5 julio 2004 80,45 64,35
Benin 17 julio 2000 31 marzo 2004 27,00 8,08
Cabo Verde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 6,18
Camerdn 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 111,42 47,74
Chad 7 enero 2000 6 diciembre 2003 47,60 10,40
Congo, Republica Democratica del 12 junio 2002 11 junio 2005 580,00 160,00
Cote d’lvoire 29 marzo 2002 28 marzo 2005 292,68 234,14
Etiopia 22 marzo 2001 21 marzo 2004 100,28 31,29
Gambia 18 julio 2002 17 julio 2005 20,22 17,33
Georgia 12 enero 2001 11 enero 2004 108,00 58,50
Guinea 2 mayo 2001 1 mayo 2004 64,26 38,56
Guinea-Bissau 15 diciembre 2000 14 diciembre 2003 14,20 9,12
Guyana 20 septiembre 2002 19 septiembre 2005 54,55 49,00
Kenya 4 agosto 2000 3 agosto 2003 190,00 156,40
Lesotho 9 marzo 2001 8 marzo 2004 24,50 10,50
Madagascar 1 marzo 2001 30 noviembre 2004 79,43 45,39
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 45,11 38,67
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2003 51,32 12,90
Moldova 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 110,88 83,16
Mongolia 28 septiembre 2001 27 septiembre 2004 28,49 24,42
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2003 87,20 16,80
Nicaragua 13 diciembre 2002 12 diciembre 2005 97,50 90,54
Niger 22 diciembre 2000 21 diciembre 2003 59,20 25,36
Pakistan 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 1.033,70 689,12
Republica Demaocratica Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2004 31,70 18,11
Republica Kirguisa 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 73,40 49,96
Rwanda 12 agosto 2002 11 agosto 2005 4,00 343
Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 27 abril 2003 6,66 4,76
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 septiembre 2004 130,84 56,00
Tayikistan 11 diciembre 2002 10 diciembre 2005 65,00 57,00
Tanzania 4 abril 2000 30 junio 2003 135,00 15,00
Uganda 13 septiembre 2002 12 septiembre 2005 13,50 12,00
Vietnam 13 abril 2001 12 abril 2004 290,00 165,80
Zambia 25 marzo 1999 28 marzo 2003 278,90 41,38
Total 4.442,63 2.414,39
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LIncluye 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.
Nota: En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



taciones para aplicar medidas, mejorar las estrategias
de provision de la ayuda o, en el caso del FMI, perfec-
cionar el disefio de los programas. En Africa subsaha-
riana, una mejor perspectiva sobre como mejorar las
condiciones sociales puede facilitar las decisiones gue,
con el tiempo, permitiran que la region pueda superar
su dificil realidad social. m

Paulo Silva Lopes
Departamento de Africa, FMI

El Working Paper 02/176, “A Comparative Analysis of
Government Social Spending Indicators and Their
Correlation with Social Outcomes in Sub-Saharan Africa”,
de Paulo Silva Lopes, puede adquirirse al precio de US$15
el ejemplar, dirigiéndose a IMF Publication Services.
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en inglés, puede consultarse en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org).
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Entrevista a Ehtisham Ahmad

¢Recentralizacion en China?

as nuevas autoridades chinas pronto se haran cargo

de una de las economias més dindmicas del mundo.
Al mismo tiempo, deberan enfrentar las crecientes dispa-
ridades entre las provincias més ricas (y en proceso de
envejecimiento) y las mas atrasadas (y mas jovenes) y la
creciente urgencia de reestructurar los servicios de educa-
cion, salud, jubilaciones e industria. Revestiran impor-
tancia clave el aumento de los ingresos, la racionalizacion
de la autoridad tributaria y la rendicién de cuentas. En
un reciente documento del FMI preparado juntamente
con Li Keping, Thomas Richardson y Raju Singh,
Ehtisham Ahmad examing las reformas fiscales llevadas
a cabo en China en la década pasada y sus opciones y
prioridades futuras. Ahmad explicé al Boletin del FMI
por qué la “recentralizacion” puede también constituir la
estrategia mas eficaz para la “descentralizacion”

BoLeTin DEL FMI: El titulo de su trabajo “¢Recentra-
lizacion en China?” sugiere varias interpretaciones:
¢debera hacerlo, podra hacerlo, lo hara? ;Por qué
China est4 ponderandolo?

AHMAD: El titulo es en cierto modo provocador. En ge-
neral se tiende a pensar que China es una economia de
planificacion centralizada con una administracion mo-
nolitica. De hecho, hasta hace poco nunca tuvo en rea-
lidad una administracién tributaria centralizada. Las
autoridades centrales tradicionalmente han dependido
de los ingresos que les transfieren las provincias.

A fines de los afios setenta y principios de los
ochenta, Deng Xiaoping inicié una serie de reformas.
Inicialmente, tales reformas confirieron a los gobiernos
locales una gran flexibilidad para invertir los recursos,
y algunos investigadores sostienen que ello estimuld el
fenomenal crecimiento de China. En términos agre-
gados, sin embargo, entre principios de los afios
ochenta y mediados de los afios noventa se produjo
una espectacular caida en la razén ingresos globales tri-
butarios/PIB. Los gobiernos locales tuvieron incentivos
para retener los recursos recaudados. Pero las autorida-
des centrales se dieron cuenta de que ello obstaculizaba
gravemente su capacidad para redistribuir los ingresos
entre las provincias. También reconocieron que debian
desarrollar mecanismos para controlar la situacion
macroecondmica, por lo cual en 1994 pusieron en
practica importantes reformas que por primera vez es-
tablecieron una administracion tributaria central. Las
reformas incrementaron espectacularmente los ingre-
sos del gobierno central —del 35% a alrededor del
55%— y lograron corregir la disminucion de la razén
ingresos globales/PIB.

BoLETIN DEL FMI: Pero su trabajo sugiere que las re-
formas de 1994 no resolvieron algunos problemas.
AHMAD: Las reformas de 1994 no fueron suficientes.
Ayudaron a detener la disminucién de los ingresos

tributarios totales, pero eran esencialmente incremen-
tales. Como parte del acuerdo, el gobierno central se
comprometid a devolver una parte significativa, aun-
que decreciente, de los ingresos a las provincias que
los generaban, y ello dejé muy escaso margen para
una real redistribucion.

Asimismo, los gobiernos locales retuvieron impor-
tantes responsabilidades en materia de gasto. Tradicio-
nalmente, las empresas estatales proporcionaban be-
neficios para toda la vida, pero a medida que China se
modernizo, la prestacion de muchos de esos servicios
paso a los gobiernos locales. La mayoria de los servi-
cios de educacion y salud, por ejemplo, estan a cargo
de las ciudades y condados, aunque esos gobiernos
locales tienen poca flexibilidad para recaudar recursos
legalmente. Por ejemplo, no pueden aumentar las
tasas tributarias mas alla de un determinado margen.

Los gobiernos locales —principalmente las ciuda-
des y los condados— tienen a su cargo las pensiones
y el seguro de desempleo. China no cuenta con un sis-
tema nacional de seguridad social, y la provision de
seguro de desempleo al nivel de condados resulta sig-
nificativamente riesgosa, en particular si hay una con-
centracion de empresas que deben reestructurarse.

Econdmicamente, tiene més sentido comenzar a
concentrar las pensiones y el seguro de desempleo,
por lo menos al nivel provincial. Pero si van a redistri-
buirse recursos entre las provincias, también deberan
reevaluarse sus responsabilidades en materia de gasto.
En particular, las provincias costeras pretenderan
conservar sus recursos si siguen estando a cargo de
las pensiones.

BoLETIN DEL FMI: {Los argumentos en favor de centra-
lizar las pensiones y el seguro de desempleo se aplican
también a la educacion y la salud?

AHMAD: La prestacion descentralizada de servicios es
apropiada, pero el problema es asegurar la calidad y

el nivel adecuado de servicios cuando los gobiernos
locales no pueden recaudar los recursos adicionales
necesarios. Algunos de ellos han procurado imponer
tasas y cargos ilegales, que han producido intranqui-
lidad en ciertas zonas rurales y han inducido al go-
bierno central a tratar de reformar la tributacion local.

BoLeTiN DEL FMI: En lo que respecta a la reforma
tributaria, ;Cual seria el enfoque mas adecuado?
AHMAD: Obviamente, la reforma de la estructura tri-
butaria china requerird importantes decisiones. Las
nuevas autoridades necesitaran algun tiempo para
pensar estos temas. Las reformas tributarias indivi-
duales enfrentarian dificultades porque tendrian un
impacto diferencial sobre las provincias. Podria nece-
sitarse una reforma méas ambiciosa y con una secuencia
adecuada para favorecer la inversién en todo el pais,



algo que resulta critico para el bienestar de 1.300 mi-
llones de personas en el mediano plazo, pero también
para asegurar que haya recursos para redistribuir
entre las regiones, satisfacer las necesidades minimas
de los pensionistas, y permitir a las provincias un ac-
ceso razonablemente similar a la educacion y la salud.
En 1994, las autoridades reformaron exitosamente
los sistemas de transferencias y de participacion en los
ingresos fiscales, pero las autoridades centrales no con-
taban con el espacio fiscal para que la redistribucion
regional funcionara eficazmente. Para lograr ese es-
pacio, puede necesitarse una reforma mas ambiciosa.

BoLEeTiN DEL FMI: (D6nde se empieza?

AHMAD: Las primeras decisiones clave serén tributa-
rias. Con la incorporacion a la OMC, China tendra
gue examinar urgentemente su impuesto al valor
agregado (I\VA), basado en la produccién, que no con-
templa créditos por impuestos sobre los bienes de ca-
pital. Este tipo de VA coloca a los productores locales
en desventaja cuando el pais cumple los requisitos de
la OMC y elimina las barreras arancelarias y no aran-
celarias a los bienes competidores. En consecuencia,
una reforma critica es pasar a un 1VA basado en el
consumo, pero en términos agregados ello represen-
tara pérdida de ingresos, con consecuencias desiguales
para las distintas provincias.

China puede optar por hacer extensivo el IVA a los
servicios, lo que incrementaria los ingresos globales,
aunque habria provincias beneficiadas y perjudicadas
al eliminarse el impuesto sobre las empresas. El
aumento de los ingresos centrales, sin embargo,
serfa suficiente para compensar a las perjudicadas.

BoLETiN DEL FMI: Su trabajo también menciona la
necesidad de reformular los impuestos sobre la

renta de las personas fisicas y la propiedad.

AHMAD: Las reformas de 1994 asignaron a las pro-
vincias el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas. Ahora las autoridades han reconocido que
dicho impuesto puede convertirse en una impor-
tante fuente de ingresos. De hecho, desde que se
presento la primera version de este trabajo en la con-
ferencia del FMI sobre descentralizacion fiscal en
2000, las autoridades chinas han decidido compartirlo
con los gobiernos locales.

Sin embargo, ello no proporciona a las provincias
ningun control sobre las tasas impositivas, lo que re-
sulta crucial para que los gobiernos locales se respon-
sabilicen por los servicios que proveen. A corto plazo,
podria darse a las provincias cierto control sobre una
parte del monto total, para que no dependieran tanto
de tasas ilegales o transferencias del gobierno central,
gue pueden o no incrementarse, 0 se encontraran con
que deben prestar servicios de salud o educacion para
los que no hay financiamiento previsto, lo que podria
conducir a atrasos o préstamos indirectos.

&+

Los impuestos sobre la propiedad podrian generar
ingresos sustanciales, en particular en las grandes ciu-
dades de la region costera, reduciendo asi la demanda
de recursos.

Tales medidas podrian tener un doble proposito:
permitir a las autoridades centrales redistribuir ingre-
s0s a regiones o individuos necesitados, y dar a los go-
biernos locales un incentivo para responsabilizarse por
los servicios prestados. Ello resulta esencial para una
efectiva descentralizacion.

Por supuesto, la responsabilizacién también signi-
fica fortalecer los sistemas presupuestarios y de teso-
reria. China, como muchas economias en transicion,
estd implementando un sistema de tesoreria. Ello de-
mandara tiempo, pero su necesidad ha sido claramente
reconocida por las autoridades centrales. Desde 1999
ha habido un importante cambio de orientacion. Las
autoridades quieren asegurarse de que los recursos
publicos se gasten para los propositos establecidos y
que los ingresos recaudados se canalicen en la practica
hacia la tesoreria. Este fue un importante objetivo
de las autoridades salientes. Zhu Rongji fue especial-
mente duro con la malversacion y el fraude, pero
China no tenia los instrumentos para realizar el segui-
miento de los fondos, como los sistemas de presu-
puesto y tesoreria. Tales instrumentos estan comen-
zando a ponerse en préctica a través de reformas bien
pensadas y focalizadas. Estan sentdndose las bases de
una mayor transparencia y un buen gobierno.

Thomas Richardson
(izq.), Raju Singh y
Ehtisham Ahmad
coautores del
documento de
trabajo.

BoLeTin DEL FMI: ;COmo comenzara a establecerse un
sistema de seguridad social?

AHMAD: China tendra que establecer el vinculo entre
la reforma de la seguridad social y todas las demas
reformas intergubernamentales. La creacion de fondos
comunes de pensiones al nivel provincial es un co-
mienzo, aunque no aborda las obligaciones que
enfrentan Shanghai y las otras provincias ricas. La
poblacién de muchas de las provincias costeras ya esta
envejeciendo, y algunas provincias han incurrido en
atrasos. Es mucho lo que queda por hacer, pero ya se
estan adoptando algunas medidas de largo plazo. Por
ejemplo, China ha utilizado los recursos provenientes
de la venta de empresas estatales y los ha reinvertido 7 de abril de 2003
para realizar pagos futuros de seguridad social. 95
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Las autoridades tendran que realizar refor-
mas estructurales relacionadas con la asigna-
cion de gastos y la tributacion, asi como el
disefio de las transferencias, para comenzar a
reformar el sistema de relaciones interguberna-
mentales. Varias reformas estan vinculadas en-
tre si, y si bien no pueden abordarse todos los
problemas simultdneamente, sera importante
no perder de vista las metas a mediano plazo.

BoLeTiN DEL FMI: (Hay escollos que China
deberia tener en cuenta en este proceso?
AHMAD: Las autoridades chinas siempre han
sopesado cuidadosamente sus estrategias de re-
forma. En toda reforma importante hay benefi-
ciados y perjudicados, y politicamente resultard
dificil equilibrar los pro y los contra. Pero la inter-
conexion de estas medidas hace pensar que se debe
establecer una secuencia con flexibilidad en el disefio
de las transferencias, para que no se produzcan per-
turbaciones graves en la estructura de ingresos o de
produccion.

En los dltimos afios la dificultad ha sido la impa-
ciencia en el uso de las transferencias de equiparacion.
Ha habido transferencias para ajustes salariales y para
las regiones occidentales y subdesarrolladas. China
lograria mejores resultados canalizando todo a través
de su sistema global de equiparacion, junto con dona-
ciones para fines especiales cuidadosamente disefiadas
y controlables. Cabe preguntarse si las autoridades
centrales contaran con el espacio fiscal necesario para
llevar a cabo la redistribucion, que sélo podra lograrse
aplicando varias medidas simultdneamente.

BoLeTiN DeEL FMI: (Cudl ha sido el papel del FMI en
este proceso de reforma?

AHMAD: EI FMI ha sido considerado un asesor impar-
cial y valioso. EI FMI no dicta politicas; trabaja con las
autoridades evaluando determinados aspectos y des-

En Shanghai, los ingresos y el precio de las propiedades han
subido, pero al mismo tiempo ha crecido la necesidad de recursos
para atender la demanda de servicios de salud, educacion y otros.

cribiendo los pro y los contra de las distintas solu-
ciones. Las relaciones entre el Departamento de
Finanzas Publicas y el gobierno chino han sido exce-
lentes. Ultimamente, el Departamento ha ofrecido

su asesoramiento en el contexto de un programa de
asistencia técnica sobre politica y administracion tri-
butaria, presupuesto y tesoreria, y relaciones fiscales
intergubernamentales. Este programa, financiado por
el PNUD vy el gobierno britanico, finalizara a fines de
este afio, pero hay posibilidades de que se extienda por
un nuevo periodo. En mi opinidn, en comparacion
con programas similares en otras partes del mundo,
ha tenido un éxito extraordinario.

BoLETIN DEL FMI: (Entonces, usted es optimista?
AHMAD: Lo soy. China cuenta con gente capacitada
y competente. m

El Working Paper No. 02/168, “Recentralization in China?” de
Ehtisham Ahmad, Li Keping, Thomas Richardson y Raju Singh,
puede adquirirse al precio de US$15 el ejemplar dirigiéndose a
IMF Publication Services. \Véanse las instrucciones en la pag. 93.

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

Uso del crédito del FMI Tasas del FMI
(Millones de DEG)

Enero— Enero—
Febrero febrero febrero
de 2003 de 2003 de 2002

Cuenta de Recursos Generales 26,00 775,93 7.759,22
Acuerdos de derecho de giro 26,00 773,00 7.483,98

SCR 1.141,06 9.044,73 13.240,71
SAF 0,00 0,00 27524
SFC 0,00 0,00 0,00
EMER 0,00 2,93 0,00

SCLP 0,00 0,00 50,72
Total 26,00 775,93 7.809,94

SCR = servicio de complementacion de reservas

SAF = servicio ampliado del FMI

SFC = servicio de financiamiento compensatorio

EMER= programas de asistencia de emergencia a paises en etapa de
posguerray para catastrofes naturales

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.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
24 de marzo 1,75 1,75 2,24
31 de marzo 1,74 1,74 2,23

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores fi-
nancieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados mo-
netarios de cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valora-
cion del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad del sal-
do remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva. La tasa de
cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG, es el costo del uso
de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan todos los
viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas bésicas de remunera-
cién y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los mecanismos de dis-
tribucion de la carga. Las tasas mas recientes pueden obtenerse llamando
al teléfono (202) 6237171 o consultando el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2003).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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