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' En este nUmero
Sucesor de Michel Camdessus

El Directorio Ejecutivo selecciona a Horst Kohler /A
para el cargo de Director Gerente del FMI

nuevo Director

Gerente
123 de marzo, el Directorio Ejecutivo del FMI seleccioné a 97 .
Horst Kéhler para el cargo de Director Gerente. A conti- Reuniones de abril
nuacion se presenta el texto del comunicado de prensa 98
No. 00/21. Kahler: Conferencia

de prensa

101

El Directorio Ejecutivo acordé hoy por unanimidad
nombrar a Horst Kéhler como Director Gerente y Presi-

: L'
-
ol

dente del Directorio Ejecutivo del FMI. Kohler sucederd a | Perspectivas de
Michel Camdessus quien dimiti6 el 14 de febrero de 2000. 4 Europa sudoriental
Kohler (57 afios, casado, dos hijos) es ciudadano de 103

Alemania. Actualmente es Presidente del Banco Europeo
de Reconstruccién y Desarrollo, puesto al que fue nom-
brado en septiembre de 1998.

Seminario sobre
fijacion de metas
de inflacién

Kohler fue Presidente de la Asociacién Alemana de Ban- - 106
cos de Ahorro entre 1993 y 1998. Entre 1990 y 1993, fue 4 Estrategias frente
Viceministro de Hacienda de Alemania, calidad en que es- o a activos no
tuvo a cargo de las relaciones financieras y monetarias inter- n redituables
nacionales. Durante este periodo coordind las negociaciones T 109

Se aprueba crédito
para México

en nombre del Gobierno de Alemania que culminaron con
el Tratado de Maastricht sobre la Unién Econémica y Mo-
netaria (UEM) europea, particip6 activamente en el proceso - 110
de reunificacién de Alemania y fue gobernador suplente por r
su pais en el Banco Mundial. Asimismo, fue Representante

Se aprueba crédito
para Mozambique

Personal del Canciller Federal en los preparativos de las
cumbres econdmicas del

Reforma del FMI

(Contintia en la pdgina 98)

Horst Kéhler

El Comité Monetario y Financiero Internacional
celebrara su primera reunion el 16 de abril

a evolucion del papel del FMI en el sistema mone-

tario internacional serd, segdn se prevé, uno de
los principales temas de la primera reunién oficial
del Comité Monetario y Financiero Internacional
(CMFI), que tendrd lugar en Washington el 16 de
abril. Ademds el CMFI considerard temas referentes a
la reforma del FMI, estudiara formas para seguir fo-
mentando el crecimiento de la economia mundial y
analizard los avances logrados en relacion con la
Iniciativa para los paises pobres muy endeudados
(PPME) v el servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza (SCLP).

El CMFI estd integrado por 24 ministros de Hacien-
da y gobernadores del FMI; lo preside Gordon Brown,

Ministro de Hacienda del Reino Unido. Fue establecido
en las Reuniones Anuales de 1999, en que la Junta de
Gobernadores del FMI aprobd la transformacién del
antiguo Comité Provisional en el nuevo comité (Boletin
del FMI, 18 de octubre de 1999, pagina 317).

En el temario del CMFI se prevé que tras un anali-
sis de la evolucidn y las perspectivas de la economia
mundial se considerardn varios temas referentes a la re-
forma del FMI; a saber:

+ Los préximos pasos de la revision de los servi-
cios financieros del FML

+ La preservacion de los recursos del FMI.

+ El andlisis de la funcién de supervisiéon que cum-

ple el FMI y de los vinculos (Contintia en la pdgina 100)
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Kéhler: “El FMI es
la piedra angular
de la promocién

del crecimiento
econémico y de la
estabilidad.”
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(Continuacién de la pdgina 97) Grupo de los Siete cele-
bradas en Houston (1990), Londres (1991), Munich
(1992) y Tokio (1993).

Kohler obtuvo su doctorado en economia y cien-

cias politicas en la Universidad de Tiibingen, donde

Conferencia de prensa en Washington

realiz6 trabajos de investigacion en el Instituto de
Investigaciéon Econémica Aplicada entre 1969 y
1976. Tras completar sus estudios ocup6 entre 1976
y 1989 diversos puestos en los ministerios de
economia y hacienda de su pais. m

Kohler analiza las cuestiones que enfrentara el FMI
y la estrategia mundial de reforma econémica

117 de marzo, Horst Kohler, en calidad de candi-

dato al cargo de Director Gerente del FMI, celebré
una conferencia de prensa, de la cual se presentan los
siguientes extractos. El texto completo en inglés puede
consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

KoHLER: He venido a
Washington para presen-
tarme a los directores
ejecutivos del FMI. Ayer
me reuni con Stanley
Fischer, Director Gerente
Interino, y conversé con
el Secretario del Tesoro
de Estados Unidos, Larry
Summers. Ahora es im-
portante que escuche
cuidadosamente a los
“accionistas” del FMI y a
su personal, y también a
expertos externos, antes de formular cualquier tipo de
declaraciones especificas sobre el papel del FMI.

Creo, en efecto, que en el contexto de la mundiali-
zacién el FMI, que representa a todos los paises del
mundo, es la piedra angular de la promocién del cre-
cimiento econémico v la estabilidad. Me resulta fasci-
nante la experiencia técnica del FMI, de su personal y
de su Direccién. Con respecto a la futura labor del
FMLI, estoy convencido de que debe hacerse ain mas
hincapié en la prevencion de crisis, y que debemos uti-
lizar del mejor modo posible los factores positivos de
la institucién. También es importante combinar el fi-
nanciamiento con el ajuste y seguir operando en todos
los pafses miembros.

PREGUNTA: Usted dialogd con el Presidente de Rusia [Vla-
dimir| Putin cuando cumplia funciones en el BERD
(Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo). ;Cree
que puede hacer lo propio ahora, como jerarca del FMI?
Por otra parte ;qué deparara el futuro a Rusia y al FMI?
KOHLER: Efectivamente me reuni con el Sr. Putin y con-
versé con él en diciembre del ano pasado. Mantuvimos
un intercambio de opiniones sumamente franco. Le
indiqué mi opinién de que el proceso de reforma de
Rusia no es suficientemente estricto y que esa es la cau-
sa principal de las dificultades que experimenta ese pais.
El Sr. Putin admitié claramente ese hecho y expres6 que
en su opinién Rusia necesita un sector publico fuerte.

Me manifesté de acuerdo en que hay que lograr que
la situacién de ese Estado y ese pais sea mds previsible.
Pero en definitiva tenemos que esperar hechos concre-
tos, y no meras palabras. Sin embargo, creo que debe-
mos dar al Sr. Putin el beneficio de la duda y trabajar
juntos, y estoy dispuesto a mantener con él un didlogo
constructivo.

PRreGUNTA: En algunos dmbitos de este pais se ve al
FMI como el demonio encarnado. En el Congreso
estadounidense y en otros ambitos la institucion ha
sido blanco de numerosas criticas. ;Qué se propone
hacer a ese respecto y qué orientaciones programdticas
cree prioritarias?

KOHLER: En primer lugar, todos —la Direccién y los
“accionistas”— debemos conocer la orientacién de los
cambios o reformas que tengan lugar en el FMI. Se-
gundo, tengo la firme determinacién de mantener un
debate y un didlogo abiertos con el Congreso de Esta-
dos Unidos. Tengo la clara sensacién de que de todos
los aportes y comentarios que surjan serd posible ex-
traer conclusiones que fortalezcan al FMI y le permitan
realizar una labor positiva en el futuro.

PREGUNTA: ;Podria decirnos algo mds acerca de la con-
versacién que mantuvo usted en el dia de ayer con el
Sr. Fischer? ;Le dio seguridades de que permanecera
en la institucién a corto o a largo plazo?

KOHLER: En efecto, mantuvimos con ¢l un didlogo muy
fructifero y prolongado. Valoro mucho su talento y su
experiencia como funcionario y orientador de la labor
del FML. Le expresé claramente mi interés de que per-
manezca en la institucién y él, a la vez, me dijo que ese
es su deseo. Tengo la certeza de que Stanley Fischer y
yo trabajaremos juntos durante algin tiempo, en rela-
ci6n muy estrecha.

PREGUNTA: Sr. Kohler, el proceso que condujo a su se-
leccién como proximo Director Gerente ha dado lugar
a fuertes criticas, en parte porque los paises en desarro-
llo se sienten desplazados; en parte porque ese nom-
bramiento ha dado nuevos argumentos a quienes criti-
can al FMI, y en parte porque probablemente no fue
justo para algunos de los participantes. Como nuevo
jerarca del FMI jcree conveniente revisar, analizar y
modificar el proceso de seleccion del Director Gerente?
KOHLER: Estoy de acuerdo en que el proceso pudo ser me-
jor, y no vacilo en decir que es preciso revisarlo y mejorarlo.



PREGUNTA: ;Podria referirse a la reunién que mantuvo
con el Secretario del Tesoro de Estados Unidos, Larry
Summers, y a los temas analizados? Finalmente Estados
Unidos apoy6 su candidatura, pero inicialmente parecia
vacilante. ;Fue asi?

KOHLER: Antes de que me reuniera con Larry, aqui en
Washington, él me llamé y me dijo que estaba deseoso
de trabajar conmigo. Aqui en Washington pasamos re-
vista a la labor del FMI e intercambiamos opiniones
sobre los objetivos prioritarios de reforma. Estuvimos
de acuerdo en casi todos los aspectos. Naturalmente no
pudimos ocuparnos de todos los temas en detalle, pero
la charla fue muy cordial. Conozco a Larry Summers
por la mutua colaboracién que mantuvimos en 1993.
El sabe que mi estilo de trabajo es abierto, pero nuestra
experiencia muestra que esa es la manera de hallar la
mejor solucion. Realmente estoy deseoso de trabajar
junto con Larry Summers en términos mas concretos.

PREGUNTA: Usted ha manifestado su intencion de hacer
mads hincapié en la prevencion de crisis, y su deseo de
que el FMI se ocupe en mayor medida de ese tema.
sQué procedimientos aplica actualmente el FMI para
prevenir las crisis?

KOHLER: Este tema comprende varios aspectos. El eje
mds importante de las actividades de prevencién de
crisis consiste en la actividad de supervisién que realiza
el Directorio Ejecutivo del FMLI. Por otra parte, la
supervision se realiza por dos vias. Primero, la supervi-
si6n referente a la estabilidad macroeconémica per-
mite a los paises obtener asesoramiento. Segundo, la
estabilidad macroecondmica y un crecimiento econé-
mico sostenido se basan en la resolucién de los proble-
mas estructurales. Por otra parte, la labor realizada o
que se estd realizando en el Foro sobre Estabilidad
Financiera reviste mucha importancia para extraer
conclusiones muy concretas de este debate clave sobre
la arquitectura financiera internacional. A este respecto
creo que la prioridad principal para el FMI consiste en
reforzar sus actividades de prevencién de crisis.

PREGUNTA: ;Habrd asumido su cargo para la Reunién
del [16 de abril] [del Comité Monetario y Financiero
Internacional]?

KOHLER: Hace menos de dos semanas que hablé por
primera vez con el Canciller alemén [Gerhard]
Schroeder. Ni siquiera he tenido la posibilidad de orga-
nizar mi trabajo en el BERD. Viajar a Washington
después de la eleccion es, desde luego, fascinante y re-
presenta un desafio, pero, por otra parte, llegaria a
Washington con un poco de tristeza, porque el BERD
es una institucién buena y eficiente. No quiero dar al
personal del mismo la impresién de que ello representa
un menosprecio para el BERD. Por lo tanto, tengo
mucho interés en organizar una transicién ordenada, y
estoy exhortando a los “accionistas” del BERD a elegir
muy rdpidamente a mi sucesor.

PREGUNTA: ;Estd de acuerdo con la cancelacién de
las deudas de los paises en desarrollo frente al FMI

recomendada la semana pasada en la Comisién
Meltzer?

KOHLER: A esta altura no quiero entrar en detalles,
pero puedo referirme a una cuestiéon de principios.

La reduccidn de la deuda, o el alivio de la deuda, es,
puede ser y debe ser un componente de una estrategia

mundial encaminada a lograr el crecimiento econdmi-
co mundial y combatir la pobreza. Pero un alivio de la
deuda o una reduccién de la deuda sin crecimiento
econdmico, estabilidad macroeconémica y reformas
estructurales carece de sentido. Ese programa debe
combinarse con reformas y estabilidad macroeconémica.

PREGUNTA: Se ha planteado un debate acerca de si el FMI
debe utilizar la informacién que recoge durante el proce-
so de supervision. Algunos dicen que se trata de una in-
formacion privilegiada que el FMI deberia comunicar
directamente a los gobiernos. Segun otros, quizés deba
procurarse que el mercado influya sobre los gobiernos a
través del FMI, para lo cual deberfa darse mayor publici-
dad a esa informacién. ;En qué medida el FMI propor-
ciona informacion al ptblico y al mercado privado?
KOHLER: El FMI debe dar a conocer informaciéon que
permita a los mercados y al publico juzgar con mayor
acierto la situacién de un pais, su economia y sus pro-
blemas. Hay un dmbito de la informacién que debe
tratarse en forma confidencial —es lo que sucede, por
ejemplo, en el contexto de la participacién privada—
porque los participantes desean reservarse su informa-
cién. Pero, en principio, difundir en mayor medida la
informacién, y hacer otro tanto con la politica econé-
mica del FMI y las actividades y enfoques de la institu-
cién es el procedimiento acertado para hacer frente a la
situacién imperante al iniciarse este siglo.

PREGUNTA: ;Qué medidas se propone adoptar en rela-
cién con el papel de los paises en desarrollo en la eco-
nomia mundial y el lugar que les corresponde en orga-
nismos tales como el FMI y el Banco Mundial?
KOHLER: Hablamos de globalizacién muy a menudo,
inclusive demasiado a menudo. Pero si tomamos en
serio esa realidad debemos comprender que los paises
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Ké&hler: “En princi-
pio, difundir en
mayor medida la
informacién y hacer
ofro tanto con la
politica econémica
del FM y las activi-
dades y enfoques de
la institucién es el
procedimiento
acertado al iniciarse
este siglo.”
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Gordon Brown,
Presidente del
CMFI.

Tarrin
Nimmanahaeminda,
Presiclente del
Comité para el
Desarrollo.
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en desarrollo forman parte de la misma. En verdad, el
mundo es uno. No sélo me reuni con el Directorio
Ejecutivo del FMI, como cuerpo, en el dia de ayer, si-
no que también lo hice con los directores ejecutivos
que representan a los paises en desarrollo. Debemos
prestar mayor atencion a los paises en desarrollo para
hallar estrategias viables.

PREGUNTA: Durante las Reuniones de abril probable-
mente se hardn sentir muy vivas protestas. ;Cual serd su
actitud frente al escepticismo del publico con respecto a
las intenciones y el cometido del FMI?

KOHLER: Mi intencién es mantener un didlogo real-
mente mds abierto con el ptblico y con las ONG. Es
nuestra obligacién explicar la politica y las actividades
del FMI, quizd mejor de lo que lo hemos hecho en el
pasado. Pero también espero que no nos estemos

Temario de las reuniones

(Continuacién de la pdgina 97)  entre la supervision y
normas y codigos de conducta internacionales. A esos
efectos se tendrd presente el andlisis bienal de la
funcion de supervision realizado por el Directo-
rio Ejecutivo, sus informes de avance relativos a
las normas y cédigos de conducta; sus delibera-
ciones sobre las ensefianzas que se desprendan
del plan piloto realizado en el marco del progra-
ma de evaluacion del sector financiero y los pré-
ximos pasos que han de darse en este 4mbito, asi
como su andlisis de la labor que ha realizado el
FMI referente a la divulgacion de datos.

+ La participacion del sector privado en la
prevencion y resolucién de crisis financieras.

Se prevé asimismo que el FMI analice el pro-
grama referente a la Iniciativa para los PPME y
las estrategias de reduccion de la pobreza y de
crecimiento econémico.

A los efectos de las deliberaciones del CMFI
se prevé que el CMFI reciba del Directorio un
informe sobre el estado del proceso de reforma
del sistema financiero internacional. Otros dm-
bitos que pueden ser objeto de consideracién
por parte del Comité son los referentes al avan-
ce hacia la aceptaciéon de las Normas Especiales
para la Divulgacién de Datos y el Sistema Ge-
neral de Divulgaciéon de Datos; cuestiones refe-
rentes a las reservas y a la gestion de la deuda;
iniciativas encaminadas a lograr una mayor
transparencia, regimenes cambiarios y la fun-
cién de evaluacién externa.

Las deliberaciones del CMFI se llevardn a
cabo a la luz del andlisis y las proyecciones
mds recientes del personal del FMI, contenidos en el
estudio sobre las perspectivas de la economia mun-
dial. EI 12 de abril se divulgard en Internet la versién
en inglés de Perspectivas de la economia mundial, que
serd analizada el mismo dia en una conferencia de

embarcando en un proceso en que el didlogo con las
ONG vaya en detrimento de las instituciones demo-
craticas de nuestras sociedades y paises. Debe existir
un proceso de apertura, una mayor difusién publica
de la informacion, y debe prestarse mds atencién a
esos motivos de preocupacion y a esos aportes al
debate, pero también debe tenerse presente que nues-
tras instituciones han optado por la responsabilidad,
principio que no debe debilitarse.

PREGUNTA: ;Qué se propone realizar para impedir la
utilizacién inapropiada de los recursos financieros del
FMI?

KOHLER: La experiencia revela que debemos ser atin
mds cuidadosos que hasta ahora y que, si algo negativo
ocurre, debemos extraer conclusiones y organizar
nuestra propia labor para que no se repita. M

de abril del CMFI

prensa a cargo de Michael Mussa, Director del De-
partamento de Estudios y Consejero Econdémico del
FMI.

Se prevé que tras la finalizacién de la reunién del
CMF], el 16 de abril, el Presidente Brown y la Admi-
nistraciéon del FMI ofrezcan una conferencia de prensa
en que se dé a conocer el comunicado del Comité.

Se han programado asimismo varias reuniones co-
nexas. Los ministros del Grupo de los Veinticuatro,
que representan a los paises miembros en desarrollo
del FMI, se reunirdn el 15 de abril bajo la presidencia
de German Sudrez, Gobernador del Banco Central de
Reserva del Perti. Finalizada la reunion se ofrecera
una conferencia de prensa. Los ministros del Grupo
de los Diez, que representan a paises industriales, se
reuniran el 16 de abril, antes de la reuniéon del CMFI.

Tras la reunién del CMFI, el 17 de abril, se
reunird el Comité para el Desarrollo del FMI y el
Banco Mundial. La reunién sera presidida por
Tarrin Nimmanahaeminda, Ministro de Hacienda de
Tailandia. El Comité analizard aspectos relacionados
con el comercio y el desarrollo econdémico, asi
como medidas para intensificar la lucha contra el
VIH/SIDA. Asimismo, el Comité recibird el informe
de situacion elaborado por el FMI y el Banco Mun-
dial sobre la preparacién de documentos de estrate-
gia de lucha contra la pobreza y sobre la Iniciativa
para los PPME. Una vez finalizada la reunién, el
Sr. Nimmanahaeminda y el Sr. James Wolfensohn,
Presidente del Banco Mundial, ofrecerdn una confe-
rencia de prensa conjunta. M

En el proximo ntimero del Boletin del FMI del 1 de mayo,
se presentard una resefia completa de las deliberaciones del
CMEFI y del Comité para el Desarrollo.



Relaciones entre el FMI y Europa sudoriental

FMI:Te 13

Mejoran las perspectivas de recuperacion economica
y la situacion externa de Europa sudoriental

1 personal del FMI prevé para 2000 una

reactivacion del crecimiento econdémico
en Europa sudoriental. Seguin las proyeccio-
nes, el PIB de la regi6n se redujo ligeramente
en 1999, en parte debido a la crisis de Koso-
vo, pero en mayor medida como resultado de
los problemas macroeconémicos y estructu-
rales que afectan a las dos mayores econo-
mias: Rumania y Croacia. No obstante, la
realizacién de una gestion macroeconémica
en general prudente en la mayoria de los pai-
ses de la region ha creado un entorno estable
en que cabe prever una recuperacion del cre-
cimiento econémico en 2000. En promedio,
se prevé que las tasas de crecimiento econé-
mico de Rumania y Croacia sigan siendo més
bajas que las de las economias mds
pequenas de la region, pero también que el
crecimiento econdmico de ambos paises se
incremente en el curso del afio. En todos los
paises, la sostenibilidad del crecimiento eco-
némico dependerd de que las medidas des-
tinadas a enfrentar los desequilibrios macro-
econdmicos y las reformas estructurales den
resultados atin mads favorables.

La tasa de inflacion ya es baja en todos
los paises, salvo Rumania, en que sigue supe-
rando el 50%. El Gobierno rumano se pro-
pone reducir la inflacién al 27% de aqui a
fin de afio. En otros paises, la politica mone-
taria y fiscal en general es compatible con el
mantenimiento de tasas de inflacién bajas.

Financiamiento externo

En casi todos los paises de la regién la balanza
de pagos alcanzé niveles mejores de los pre-
vistos en 1999; Bosnia y Herzegovina, Croa-
cia, la ex Republica Yugoslava de Macedonia y
Rumania lograron reducir considerablemente
sus déficit en cuenta corriente. Sin embargo,
pese a las medidas de ajuste adoptadas en la
mayoria de los paises, se proyecta que en 2000
las necesidades de financiamiento oficial de la
balanza de pagos, incluidas las donaciones,
ascenderdn a unos US$2.300 millones, Se ha
identificado provisionalmente financiamiento
para todas esas necesidades, salvo alrededor
de US$300 millones.

El financiamiento para proyectos (en contraposicion

iento econémico e inflacion

Europa sudoriental: Crec

1999
Cifras preliminares 2000
1998 (Porcentaje) Proyecciones
Crecimiento del PIB real
Albania 8,0 8,0 8,0
Bosnia y Herzegovina 12,4 10,0 15,0
Bulgaria 3,5 2,5 4,0
Croacia 2,5 -1,0 2,5
Ex Rep. Yugoslava de Macedonia 2,9 2,7 6,0
Rumania —5,4 —3,2 1,3
Promedio, ponderado en funcién del PIB 0,5 0,2 3,5
(Porcentaje; fin de periodo)
Inflacion
Albania 8,7 -1,0 3,0
Bosnia y Herzegovina 10,0 5,0 3,0
Bulgaria 1,0 6,2 3,5
Croacia 5,4 5,0 35
Ex Rep. Yugoslava de Macedonia -3,1 2,4 1,0
Rumania 40,6 54,8 27,0
Promedio, ponderado en funcién del PIB 21,7 26,5 13,7

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones del personal del FMI.

Europa sudoriental: Balanza en cuenta corriente

y necesidades de financiamiento

1999
Estimaciones 2000
1998 (Porcentaje del PIB) Proyecciones
Balanza en cuenta corriente
Albania —6,0 -8,5 -8,6
Bosnia y Herzegovina —26,8 -17,4 -16,6
Bulgaria -0,5 -5,2 —4,0
Croacia 7,1 —6,4 —5,0
Ex Rep. Yugoslava de Macedonia -8,8 —4,0 -9,1
Rumania -7,2 -38 -39
Promedio ponderado en funcién del PIB -7,1 —5,7 =55

(Miles de millones de dolares de EE.UU.)
Financiamiento regional

de acreedores oficiales 3,2 3,4 44
Financiamiento para proyectos de acreedores oficiales'’ 2,0 1,9 2,1
Respaldo de balanza de pagos/presupuestario’ 1,2 1,5 2,3

Identificado 1,2 1,5 2,0

No identificado 0,0 0,0 0,3
Partida informativa

Financiamiento del FMI, neto® 0,0 0,1 0,4

IPara 2000, cifras basadas en compromisoso existentes y desembolsos previstos.
2Comprende donaciones oficiales no referentes a proyectos y asistencia humanitaria.
3Para 2000, cifras basadas en programas existentes,

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones del personal del FMI.

efecttien los donantes en el marco de la conferencia que

con el destinado a la balanza de pagos) de fuentes oficia-
les ascendera a unos US$2.000 millones en 2000, es decir
un nivel similar al que, segtin las estimaciones, alcanza-
ron los desembolsos en 1998 y 1999. Este monto podria
incrementarse como resultado de los compromisos que

se celebrara en Bruselas los dfas 29 y 30 de marzo.

Relaciones del FMI con la region
« Albania estd en el segundo aflo de un programa
trienal respaldado por un acuerdo en el marco del servi-

10 de abril de 2000
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cio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
(SCLP). El programa esta adecuadamente orientado ha-
cia sus objetivos. En el marco de la estrategia macroeco-
ndémica se hace hincapié en el saneamiento fiscal a tra-
vés del incremento del ingreso tributario, y los objetivos
principales de la reforma estructural consisten en la pri-
vatizacion de bancos y empresas. En marzo, una misiéon
del FMI llevé a cabo el examen final del acuerdo corres-
pondiente al segundo afio y analiz6 las medidas que
contendria el pro-
grama del tercer

7

Nota: Kosovo es una provincia de la
Republica Federativa de Yugoslavia, que
no es pais miembro del FMI.

afno. Por dltimo, las
autoridades estan

~J
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preparando un do-
cumento provisio-
nal de estrategia de
lucha contra la
pobreza.

* Bosnia and
Herzegovina man-
tiene un acuerdo de
derecho de giro con
el FMI, aprobado
en mayo de 1998.
Los exdmenes del
segundo y el tercer
ano se finalizaron a fines de marzo y se aprob6 una
prorroga del acuerdo hasta marzo de 2001. La estabili-
zacién macroecondmica sigue basandose en un exitoso
sistema de convertibilidad monetaria y en el ajuste fis-
cal. En cambio, el avance en la esfera estructural ha sido
vacilante, y sera esencial acelerar el proceso de reforma,
especialmente en cuanto a la privatizacion para mantener
un acelerado crecimiento econémico de amplia base.

+ En Bulgaria, el acuerdo en el marco del servicio am-
pliado del Fondo estd dando buenos resultados habién-
dose concluido el tercer examen a fines de marzo. Dicho
acuerdo respalda un programa de ajuste y reforma previs-
to para el periodo comprendido entre julio de 1998 y ju-
nio de 2001. Las autoridades estdn firmemente decididas
a mantener el sistema de convertibilidad basado en me-
didas fiscales y de ingreso prudentes, las cuales han dado
impulso a una amplia gama de reformas estructurales.

El programa en el marco del servicio ampliado del
Fondo correspondiente a Croacia, que no se estaba

a\
/ Bulgaria
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Nuevo manual sobre la compilaciéon

de cuentas nacionales

Los paises han manifestado un interés cada vez mayor en la
compilacién de cuentas nacionales trimestrales a efectos de la
supervision y el andlisis econémicos. Sobre la base de los se-
minarios de capacitacion y la asistencia técnica que el FMI
ofrece a los paises, se ha preparado una manual preliminar
sobre cuentas nacionales trimestrales. Los conceptos basicos
son los mismos que se utilizan para preparar las cuentas
nacionales y se ajustan al sistema de cuentas nacionales de
1993. Sin embargo, en la compilacién trimestral ciertos

aplicando, expir6 en el presente mes. Las autoridades
han solicitado la negociacién de un acuerdo de derecho
de giro. Previsiblemente, en un programa de respaldo
de ese acuerdo se incluirian, entre otras cosas, enérgicas
medidas de austeridad fiscal y reformas estructurales.
Suponiendo que se llegue tempranamente a un acuerdo
en torno a un programa, en el primer semestre del afio
podria comenzar a ejecutarse un acuerdo de derecho de
giro de 12 6 18 meses de duracién.

+ En la ex Repiiblica Yugoslava de Macedonia, el FMI
no mantiene ningtin programa activo. El avance en las
deliberaciones sobre un programa trienal respaldado por
una combinacién de financiamiento proveniente del ser-
vicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza y
de la Cuenta de Recursos Generales del FMI exigird que
las autoridades se comprometan a realizar reformas es-
tructurales; en especial en materia de privatizacién.

+ El acuerdo de derecho de giro celebrado con
Rumania en agosto de 1999 estd centrado en el mante-
nimiento del saneamiento fiscal y la reestructuraciéon y
privatizaciéon de bancos y otras empresas. En general,
los resultados logrados en el marco del acuerdo son
satisfactorios, aunque el examen del mismo, que origi-
nalmente debi6 realizarse a mas tardar el 30 de octu-
bre de 1999, ha sufrido considerables retrasos. Las au-
toridades han solicitado una prérroga técnica del
acuerdo por dos meses para que pueda realizarse el
andlisis y se llegue a un acuerdo con respecto a una
proérroga adicional hasta fines de febrero de 2001.

+ En virtud de lo dispuesto por la Resolucién No. 1244
del Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas (ONU),
el personal del FMI sigue brindando asistencia técnica a la
administracién provisional de la ONU en Kosovo, aunque
ahora en menor escala, ya que los sistemas presupuesta-
rios y de pagos estdn funcionando exitosamente. Por otra
parte, el personal del FMI realiza un seguimiento regular
de las medidas presupuestarias y la evolucién del presu-
puesto, y no mantiene relaciones regulares con Kosovo,
que es una provincia de un pais que no es miembro. M

Robert Corker
Departamento de Europa |

El texto completo sobre el estudio Europa Sudoriental puede consul-
tarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

aspectos practicos y tedricos revisten mayor importancia. El
manual estd concebido para compiladores de cuentas naciona-
les con experiencia en la elaboracién de datos anuales que de-
sean preparar estimaciones trimestrales, y para estadisticos que
desean mejorar sus sistemas de estimacién trimestral.

El EMI quisiera recibir comentarios con respecto a este
manual a més tardar el 21 de junio de 2000. Se prevé que el
texto se finalizard poco tiempo después. Sirvase enviar sus
comentarios por correo electrénico (qna@imf.org) o fax
(1-202-623-6028). Para mayor informacién puede consultarse
el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).



Seminario del Instituto del FMI

Las metas de inflacion se reconocen como instrumento
para estabilizar los precios a mediano plazo

1 FMI no se estd convirtiendo en un misionero

de la fijacién de metas de inflacién’, aseguré al
auditorio el Director Gerente Interino del FMI, Stanley
Fischer, al inaugurar el seminario sobre aplicacién de
metas de inflacion, patrocinado por el Instituto del
EMLI, que tuvo lugar los dias 21 y 22 de marzo. Indic6
que la finalidad del seminario consistia, por el contra-
rio, en analizar en forma objetiva las virtudes y defec-
tos de ese instrumento, del que se valen los responsa-
bles de la politica monetaria de un pais, para alcanzar
determinada tasa de inflacién (un articulo relacionado
con este tema aparece en el Boletin del FMI del 14 de
febrero, pagina 37).

Antecedentes

En general, los paises que adoptaron un sistema de me-
tas de inflacidn lo hicieron cuando esta dltima superaba
el nivel considerado conveniente. Segtin Fischer, en ge-
neral esos paises lograron alcanzar sus objetivos, como
lo muestra la disminucién experimentada por la infla-
cién en los anos noventa. El aspecto desfavorable de la
cuestion consiste en la incertidumbre sobre lo que debe
hacerse cuando la inflacién ya es baja, como en Japén.
;Como debe establecerse la gama—objetivo en esos
paises? Fischer no cree conveniente establecer una meta
demasiado baja ya que ello obliga a las autoridades mo-
netarias a adoptar medidas para elevar la inflacién si no
desean perder credibilidad frente al publico.

Segun Fischer también hay que decidir si la meta ha
de consistir en una cifra especifica o en una gama; qué
medida de la inflacién debe tomarse como meta (por
ejemplo el aumento del indice de los precios al consu-
midor o una medida de precios mds estrecha, o inclu-
sive la expectativa de la inflacién futura), y la necesi-
dad de una solucién de compromiso entre la inflacién,
por una parte, y por otra parte, el producto, el tipo de
cambio y la balanza en cuenta corriente. Aunque los
paises tienden a establecer metas de inflacién, optar
por ese marco no significa que el banco central deba
dejar de lado otros aspectos. Segtin Fischer, el objetivo
final de la politica monetaria deberia ser idéntico en
todos los paises, industriales, en desarrollo y econo-
mias de mercado emergentes: una economia eficaz,
que crece y en que los precios se mantienen estables.

Aspectos tedricos

En las dos primeras sesiones del seminario se trataron
aspectos tedricos, tanto conceptuales, como empiricos.
En el contexto de un prolongado debate acerca de si la
politica monetaria debe ser discrecional (flexible) o re-
glada, Bennett McCallum analizé varias reglas explici-
tas de politica monetaria. En su opinién, si conforme a
esas reglas, en los afios setenta se hubiera tomado como
meta en Estados Unidos la tasa de interés o un agregado

Director Gerente Inferino Stanley Fischer (izq.) y Mohsin
Khan, Director del Instituto del FMI.

monetario (es decir una medida de la oferta moneta-
ria), la politica monetaria no habria sido mds restric-
tiva de la realmente aplicada. McCallum senal6 que
la politica monetaria nunca deja de ser, hasta cierto
punto, discrecional, pero recomendo sistematizarla en
la medida de lo posible a través de reglas.

Lars Svensson abord6 como debe ejecutarse la politi-
ca monetaria en los paises que ya han logrado la estabi-
lidad de precios, objetivo que muchos de ellos alcanza-
ron en los anos noventa. Recomend¢ establecer metas
basadas en previsiones (es decir tomar como objetivo
las previsiones del banco central sobre la inflacién real,
que difieren de las expectativas privadas en la materia ),
en lugar de aplicar una regla instrumental simple o to-
mar como objetivo un agregado monetario, como mé-
todo 6ptimo para mantener la estabilidad de los pre-
cios. Recomendo a los responsables de la politica
econdmica aplicar un método discrecional, y expresd
que la aplicacién de reglas fijas no es un método conve-
niente ni practico para mantener la estabilidad de los
precios.

Durante varias décadas, las altas tasas de inflaciéon
constituian el principal obstdculo a la estabilidad mo-
netaria en el mundo. Ahora en cambio, la persistencia
de una baja inflacién ha dado lugar a un riesgo dife-
rente: que la continua disminucién de los precios dete-
riore la economia de los paises. Uno de los mecanis-
mos que éstos pueden utilizar para impedir una
excesiva reduccion de las tasas de inflacién consiste en
fijar metas de inflacién, método que considera como
una especie de discrecionalidad restringida. Senald, en
conclusion, que es importante adoptar formalmente
una meta, aun cuando las decisiones de politica eco-
némica se realicen en forma discrecional.

Estudios de paises
En el resto de las sesiones del seminario, representantes
de los bancos centrales de Canadd, Nueva Zelandia, el

7Y BOLETIN

Bennett McCallum
Universidad de
Carnegie-Mellon

Lars Svensson
Universidad de
Estocolmo

10 de abril de 2000
103



FMI:lel1 3]

Charles Freedman
Banco de Canada

David Archer
Banco de Reserva de
Nueva Zelandia

Andrew Haldane
Banco de Inglaterra

Leo Leiderman
Banco de Israel y
Universidad de Tel Aviv

10 de abril de 2000
104

Reino Unido, Israel, México y Brasil analizaron la ex-
periencia de sus paises en materia de fijacion de metas
de inflacién.

Canadd. Charles Freedman centr6 su exposicién en
las razones que llevaron a Canada a adoptar un siste-
ma de fijacién de metas de inflacion; Los paises que
recurren a dicho sistema en general poseen ciertas
caracteristicas comunes, tales como un historial de alta
inflacién, un régimen de flotacién cambiaria y la
inexistencia de otra ancla de politica monetaria. En fe-
brero de 1991, Canadd se convirtié en el segundo pais
del mundo, tras Nueva Zelandia, en haber adoptado
ese sistema.

A mediados de la década de los setenta, Canada
estableci6 objetivos para los agregados monetarios, sis-
tema que funcion¢ satisfactoriamente hasta los afios
ochenta, en que surgieron presiones inflacionarias. En
1988, habiéndose establecido el objetivo a largo plazo
de lograr credibilidad y reducir la inflacién, las autori-
dades hicieron saber que la politica monetaria se cen-
traria en la estabilidad de los precios. En febrero de
1991 el Gobierno y el Banco de Canada anunciaron
conjuntamente un objetivo de inflacién del 3% anual,
que esperaban alcanzar en el curso de 22 meses. El
anuncio conjunto, la selecciéon del indice de precios
al consumidor (IPC) como medida de la inflacién y el
compromiso de reducir gradualmente la inflacién re-
forzaron la credibilidad y aumentaron, segtin Freedman,
la probabilidad de éxito.

Segtn Freedman, la experiencia de Canadd en ma-
teria de fijacién de metas de inflacién fue muy positi-
va, y a través de ella ese pais recogié varias lecciones:

+ La meta debe consistir en un buen funcionamiento
de la economia; no en la disminucion de la inflacién misma.

+ Es conveniente centrar la atencién en un pronds-
tico de la inflacién.

+ La transparencia es un factor importante del éxito
del marco de fijacién de metas de inflacion.

Nueva Zelandia. Adopt6 el sistema de metas de infla-
cién en 1989 y es el pais que mds experiencia ha acu-
mulado con dicho sistema , segtin David Archer, que
analizé y evalud las opciones de su pais a ese respecto.
Archer senal6, en primer lugar, que Nueva Zelandia
adopto el sistema de fijacion de metas de inflacion mds
bien por defecto que por designio, ya que el Banco de la
Reserva, al considerar la posibilidad de aplicar reformas,
adopto la receta del sector publico, consistente en elegir
un objetivo claro y especifico; designar a la autoridad
encargada de alcanzarlo y hacer responsable a esa auto-
ridad por los resultados alcanzados.

Archer explicé que la versién neozelandesa del sis-
tema de metas de inflacién tiene cuatro caracteristicas:
seleccién de un objetivo tinico a mediano plazo para
la politica monetaria; la gran importancia que se da al
logro del objetivo en forma directa; una estructura
institucional en que se especifican las funciones y los
cometidos del banco central y el Gobierno, y transpa-
rencia en la determinacién y consecucién de las metas.

Reino Unido. A la luz de la experiencia del Reino Uni-
do, Andrew Haldane examind algunos temas referentes

al diserio de un régimen de fijacién de metas de infla-
cién. Admitié que ningin marco puede satisfacer las
necesidades de todos los paises, pero senalé que todos
los regimenes monetarios podrian mejorarse si adopta-
ran la caracteristica del régimen del Reino Unido, de ser
un sistema “cazafantasmas’”. Esto significa, explico, que
las autoridades monetarias nacionales deben aplicar
una politica monetaria capaz de contrarrestar presiones
inflacionarias incipientes, que describi6 como “fantas-
mas’, invisibles para el publico pero que el banco cen-
tral debe detectar y exorcizar adoptando oportunas
medidas de politica econdmica.

Haldane analiz6 el marco institucional en que se
inscribe la politica monetaria, la especificacién de ob-
jetivos, el manejo de los desfases en la transmision de
la politica monetaria, asi como las incertidumbres en
materia de inflacién, los objetivos referentes al pro-
ducto (en especial cuando se producen perturbaciones
de oferta) y el tipo de cambio, asi como la transparen-
cia de la politica monetaria. Por dltimo sefial6 que la
fijacion de metas de inflacidn, en virtud de su flexibili-
dad, transparencia y claridad, puede ser un sistema con-
veniente para las economias de mercado emergentes.

Israel. Cuando Israel adopto el sistema de fijacién de
metas de inflacién en 1991-92, registraba un historial
de astronémica inflacién —500% por afio a mediados
de la década de los ochenta— pero no existia consenso
en cuanto a que una alta inflacién fuera un hecho des-
favorable. En consecuencia, segin Leo Leiderman, la
politica monetaria enmarcada en un sistema de fijacion
de metas de inflacién no era totalmente creible. El
banco central fue el encargado de persuadir al publico y
a los politicos de que la inflacién era un hecho negativo
y debia reducirse. Hasta que logré credibilidad, la insti-
tucién se vio obligada a adoptar una orientacion estric-
ta, inflexible, a los efectos de la ejecucién de la politica
monetaria. A medida que esa credibilidad vaya aumen-
tando, el banco central podrd ir flexibilizando su mé-
todo de fijacion de metas de inflacion.

Israel, como Brasil, pero a diferencia de Canada,
Nueva Zelandia y el Reino Unido, sufre desequilibrios
fiscales que hacen més dificil que en esos otros paises
establecer metas de inflacion.

Meéxico. La politica monetaria de México ha ido evo-
lucionado desde el periodo 1994-95, en que se experi-
mentd una crisis monetaria y financiera. Segtin Alejandro
Werner, aunque el pais no estd adoptando oficialmente
un sistema de metas de inflacion, se avanza hacia ese ob-
jetivo. La devaluacion del peso de diciembre de 1994
provocé el aumento de la inflacién, el Banco de México
perdi6 credibilidad y en 1995 el pais adopt6 objetivos
intermedios de politica monetaria. A partir de 1996 el
Banco de México fija metas anuales de inflacion, que de-
termina conjuntamente con el Gobierno Federal. En el
primer afio de aplicacién de esa nueva politica moneta-
ria, México, segiin Werner, se vio sacudido por graves
perturbaciones, incluidas amplisimas variaciones del
tipo de cambio, el incremento de los precios del sector
publico y negociaciones salariales incompatibles con las
metas de inflacién del banco central.



Werner cree que desde 1998 la politica monetaria
de México es mas dindmica y preventiva, y por lo
tanto mas crefble. Sus objetivos consisten en reducir
paulatinamente la inflacién e ir contrarrestando las
perturbaciones inflacionarias de modo de alcanzar una
estabilizacién sostenible. Habiendo adoptado una poli-
tica monetaria mas dindmica y un régimen de flexibi-
lidad cambiaria, México dispone ahora de una gama
mds amplia de alternativas para hacer frente a las per-
turbaciones externas. El Banco de México ha adoptado
una meta de mediano plazo para la inflaciéon —una
tasa inferior al 10% en 2000— y hasta ahora las expec-
tativas de inflacién han coincidido casi totalmente en
la meta fijada.

Brasil. Es uno de los tltimos paises que han adopta-
do metas de inflacién, marco que se estableci6 en julio
de 1999. Sérgio Werlang examind la decision brasilena
al respecto en un contexto de incertidumbres internas
y mundiales. Hacia el final de 1998 Brasil comenzé a
padecer los efectos de la crisis financiera asidtica de
1997-98 y de la crisis rusa de mediados de 1998. En
esa época su déficit fiscal era considerable, y esos efec-
tos “de contagio” provocaron la salida de capital del
pais. Al comienzo de 1999, cuando se temia que el va-
lor de la moneda caeria precipitosamente, Brasil aban-
doné abruptamente la paridad cambiaria y dej6 que
las fuerzas del mercado determinaran el valor de la
moneda. La modificacién del régimen llevé a la
sustitucion del Directorio del banco central y el nuevo
directorio, que asumi6 sus funciones en marzo de
1999, adopt6 de inmediato medidas encaminadas a
tranquilizar a los agentes del mercado y propuso la
adopcién de un sistema de metas de inflacién como
nuevo régimen de politica monetaria.

El 1 de julio de 1999 Brasil adopté oficialmente el
sistema de metas de inflaciéon, dando a conocer sus
elementos clave. Uno de los componentes mas impor-
tantes del nuevo régimen consiste en que se hace
hincapié en la transparencia, por ejemplo a través de la
publicacion de las actas del Comité de Politica Moneta-
ria. Segiin Werlang, si bien Brasil alcanzé su objetivo de
inflacién para 1999 (8%) es prematuro proclamar el
éxito de su régimen de fijacién de metas de inflacién.

Conclusiones para el futuro

Leo Leiderman resumi6 los principales temas plantea-
dos en el seminario que revisten importancia para los
paises que estudian la posibilidad de adoptar un siste-
ma de fijacién de metas de inflacion.

La primera consideracién, a su juicio, es la incerti-
dumbre con respecto a la posibilidad de mantener un
marco de ese género. Se pregunt6 si no se trata “de
una moda que puede desaparecer”. Aunque se abstuvo
de responder esa pregunta en forma directa, sefial6
que el sistema de metas de inflacién existe desde hace
11 afos, y se estd fortaleciendo, en tanto que los siste-
mas de fijacién de metas para el tipo de cambio y para
los agregados monetarios no han tenido tanto éxito. El
principal beneficio del sistema de metas de inflacién es
que permite determinar con mayor precision que

otros regimenes la politica monetaria, pero su enfoque
no es tan estrecho como para que no puedan incluirse
otros elementos.

En segundo lugar, no existe una férmula inequivoca
de aplicar el sistema de metas de inflacién. Este, segtin
Leiderman, mds que una regla, es un marco que es
preciso adaptar a las necesidades de cada pais.

Un tercer tema que tendrdn que considerar los pai-
ses consiste en lo que Leiderman denomind “la para-
doja de la flotacién cambiaria”. S6lo puede establecerse
un sistema de metas de inflacién en el contexto de un
régimen de flexibilidad cambiaria. Paradojalmente, la
politica monetaria destinada a reducir la inflacién re-
duce también la flexibilidad cambiaria, puesto que for-
talece la moneda.

Cuarto, el sistema de fijaciéon de metas de inflacién
es sumamente discrecional; requiere intuicion, consen-
so y sentido comun para la determinacion de la meta.
Es un método de tanteo, encaminado a determinar la
reaccién de los mercados financieros frente a las deci-
siones del banco central. No obstante, también reviste
importancia la credibilidad. En consecuencia, es prefe-
rible adoptar una actitud prudente.

Los dos ultimos aspectos mencionados por Leiderman
fueron la condicionalidad del FMI y la suerte. La con-
dicionalidad representa, a su juicio, un desafio, porque
los programas del FMI y los programas nacionales de
fijacion de metas de inflacién, deben ser mutuamente
compatibles. En cuanto a la suerte, cree que nunca
debe faltar.

En su alocucién de clausura, Eduardo Aninat, Sub-
director Gerente del FMI, expuso algunas conclusiones
sobre el estado del sistema de metas de inflacién en el
mundo. Comenzd por sefialar que los responsables de
politica econdmica y los académicos estdn de acuerdo
en que el logro de la estabilidad de precios a mediano
plazo —que es el objetivo habitual de un régimen de
fijacion de metas de inflacion— constituye la meta
apropiada de la politica monetaria.

Dado el éxito logrado por varios paises, principal-
mente industriales, a través de la aplicacién del régi-
men de que se trata en los tltimos 11 afios, cabe con-
cluir que el mismo es promisorio también para los
paises en desarrollo. Aninat advirtié, no obstante, que
si bien la fijacién de metas de inflacién constituye un
marco util para la ejecucion de la politica monetaria,
no se trata de una panacea. En definitiva, el manteni-
miento de pardmetros macroeconémicos fundamenta-
les solidos sigue siendo la condicién necesaria para
preservar la estabilidad de los precios, sea cual fuere el
marco monetario que se adopte. M

El temario de la conferencia, asi como los estudios presenta-
dos y la informacién de antecedentes pertinentes, pueden
consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org.
external.pubs/ft/seminar/2000/targets/index/htm. Los do-
cumentos de la conferencia, sin editar y en forma de bo-
rrador, aparecerdn en Internet a medida que se distribuyan.
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Woo: “Prestamos
menos atencién a
la manera de hacer
frente ol problema
de los activos no
redituables, aunque
éstos suelen ser

la causa funda-
mental de las crisis
bancarias.”
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Estudio del FMI

La funcion central de las politicas de gestion de
activos en la resolucion de las crisis financieras

n el reciente documento de trabajo del FMI del que es

autor, David Woo examiné dos enfoques utilizados
por los paises asidticos en crisis para hacer frente a un
aumento sin precedentes de los préstamos cuyo servicio
ya no pueda cumplirse en las condiciones de sus contratos
originales. Cuando no se resuelven, los problemas creados
por una gran acumulacién de activos no redituables pue-
den profundizar una crisis, paralizar las medidas de re-
cuperacion y dificultar la gestion macroeconémica.

Cuando se desata una crisis, los paises pueden recu-
rrir a politicas de administracion de los activos para faci-
litar la reestructuracion financiera, promover una alta
tasa de recuperacion, acelerar la resolucién del problema
de los activos no redituables y normalizar el mercado de
activos. En la crisis de Asia, predominaron dos métodos
de administracion de activos: la creacion de compariias
de administracion de activos y la puesta en marcha de
programas centralizados extrajudiciales de reestructura-
cién de deudas de las sociedades. En su didlogo con el Bo-
letin del FMI, Woo explica las ensefianzas que pueden
extraerse de la experiencia de Asia y las prdcticas éptimas
que pueden adoptarse para resolver situaciones criticas.

BOLETIN DEL FMI:
;Qué problemas
plantean a los paises
—y alos gobiernos—
los activos no redi-
tuables?

Woo: Los activos no
redituables mantie-
nen inactivos los re-
cursos cuando la
asignacion de los
mismos es un requi-
sito previo de la
recuperacion econo-
mica. Ademds pue-
den debilitar a las
instituciones finan-
cieras cuyo papel
como intermediarios financieros reviste decisiva im-
portancia para la reactivacion de la economia.

La mayoria de las crisis bancarias son desatadas por
un incremento explosivo de los activos no redituables
seguido por un deterioro cualitativo del crédito y el re-
lajamiento de la disciplina crediticia. Habitualmente,
cuando hablamos de reestructuracién bancaria pen-
samos en la recapitalizacién de los bancos, el forta-
lecimiento de las normas de prudencia y una mayor
rentabilidad, y prestamos menos atencién a la manera
de hacer frente al problema de los activos no reditua-
bles, aunque éstos suelen ser la causa fundamental
de las crisis bancarias. Hacer frente al problema de los

activos no redituables es una tarea mucho mds ardua y
requiere mucho mas tiempo.

BOLETIN DEL FMLI: ;Por qué la administracién de los ac-
tivos cumplié un papel tan decisivo en la crisis asidtica?
Woo: La caracteristica distintiva de la crisis asidtica es
la increible cuantia de los activos no redituables y la
fragilidad de los sistemas judiciales. El sistema judicial
de Asia, que, para comenzar, estaba insuficientemente
desarrollado en muchos aspectos, sencillamente no
permitia hacer frente al problema que representaban
los cuantiosos activos no redituables. Es por ello que
los gobiernos, e inclusive el sector privado de los paises
de Asia, comenzaron a recurrir a marcos extrajudiciales
para hacer frente a ese problema.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué objetivos se persiguen a través
de las companias de administracion de activos y las
operaciones de reestructuracion extrajudicial de deudas
de sociedades? ;En qué circunstancias son apropiadas?
Woo: El tema de las companias de administracion de
activos sigue siendo muy polémico. Disponemos de
muy pocos elementos de juicio para evaluar su labor,
por lo cual serfa prematuro describirlas como panacea.
Se utilizan sus servicios porque poseen economias de es-
cala. Si un pais tiene escasa experiencia en administra-
cién de activos es razonable crear un fondo comun con
esos recursos limitados para recuperar activos en la
mayor medida posible.

Por otra parte, las crisis financieras pueden reflejar
muy graves problemas de disciplina crediticia. Supon-
gamos que usted ha venido otorgdndome préstamos
desde hace largo tiempo, lo que ha creado entre noso-
tros una relacion crediticia especial. Cuando yo no
efecttio el reembolso, usted me concede nuevos présta-
mos para que pueda cancelar los primeros. Las com-
pafiias de administracién de activos pueden hacerse
cargo de esos préstamos que estaban en manos de los
administradores de crédito, a fin de que los prestata-
rios sean tratados objetivamente.

Ademds, las companfas de administracién de activos
pueden facilitar el avaltio de las instituciones financie-
ras en dificultades. A los bancos que desean obtener
capital en el mercado en medio de una crisis bancaria
suele resultarles muy dificil valorar los activos no redi-
tuables. Si el banco desea obtener capital o el Estado
trata de privatizar un banco que ha absorbido, a los
nuevos accionistas o compradores les resulta mas fécil
avaluar esos bancos cuando los activos no redituables
dejan de figurar en el balance.

Se han utilizado companias de administraciéon de
activos para facilitar la realizacién de operaciones de
privatizacién encaminadas a resolver la situacién de
los bancos clausurados. En algunos casos el objetivo



final puede no consistir en recuperar el mayor volu-
men de activos posible.

En algunos casos —como el de Malasia— la ley
confiere a las comparfiias de administracion de activos
amplisimas facultades para hacer frente al problema
de los deudores en mora. En Malasia, los bancos sim-
plemente no tenfan ninguna opcién en el marco de la
legislacion vigente.

Quiero subrayar que las companias de administra-
cién de activos no deben considerarse un instrumento
estindar que pueda utilizarse fuera de periodos de cri-
sis, e inclusive en periodos de crisis los paises deben
evaluar muy cuidadosamente la conveniencia de crear
companfas de ese género. Son muchos los inconve-
nientes, y no es posible sancionar répidamente normas
adecuadas.

Tampoco las operaciones de reprogramacion extra-
judicial de deudas de sociedades constituyen un meca-
nismo conveniente en circunstancias normales. Se uti-
lizan en situaciones criticas debido a que los tribunales
no funcionan adecuadamente y no hay tiempo que
perder. En un pais como Tailandia, en que habia mu-
chos préstamos no redituables, si los bancos hubieran
cerrado todas las lineas de crédito las consecuencias,
para la economia habrian sido muy graves. El Gobierno
debia encontrar un procedimiento 4gil para resolver el
problema de los préstamos y restablecer la solidez de
la economia. A través de la reprogramacion no sélo
se procura ayudar a los acreedores y a los deudores,
sino también mitigar las repercusiones sociales de los
activos no redituables.

Puede ser conveniente ejecutar un programa de re-
programacion centralizado y coordinado por el Estado
en situaciones en que un programa de ese género to-
talmente orientado por el sector privado no dé resulta-
dos favorables. Cuando hay uno o dos acreedores muy
grandes, pueden tomar la iniciativa y hacer participar
a otros. Pero cuando no hay un tnico gran acreedor,
todos tienden a apartarse y adoptar una actitud de ex-
pectativa. En esta situacion quizd los gobiernos no ten-
gan otra alternativa que tratar de ser, ellos mismos, el
agente catalizador del proceso.

BOLETIN DEL FMI: ;Cudles son los principales factores
que un pais debe tener en cuenta al crear una compa-
fifa de administracién de activos?

Woo: Obviamente, se plantean numerosos problemas
juridicos. En muchos paises la compafiia de adminis-
tracion de activos no puede hacerse cargo de activos
no redituables del banco sin la autorizacién de los
deudores, lo que retrasa el proceso. También reviste
importancia decisiva el marco regulatorio. Debe con-
tarse con un sistema de supervision al crear compa-
fifas de administracion de activos, especialmente
cuando los bancos privados establecen sus propias
compainifas de ese género con calidad de filiales. Si no
existe una supervision global, a través de la creacion
de esas filiales los bancos pueden simplemente estar
incrementando su propio capital al transferir activos a
las filiales a precios superiores a los del mercado.

Al FMI le preocupa la determinacién de los precios
de los activos, especialmente en los casos en que insti-
tuciones de propiedad publica se hacen cargo de estos
ultimos. La Compaiifa de Administracién de Activos
de Corea compré activos no redituables a todos los
bancos, incluidos bancos privados en funcionamiento.
Al FMI le preocupaba muy especialmente la posibili-
dad de que el Gobierno hubiera comprado esos acti-
vos a precios superiores a los del mercado para realizar
el rescate de esas instituciones financieras, lo que equi-
valdria en la prictica a un subsidio estatal. Tenfamos la
firme conviccién de que si se requerian subsidios —si,
por ejemplo, el banco era insolvente— seria mejor que
el Estado lo recapitalizara en forma directa, en lugar de
transferir activos a precios mayores a los del mercado.
En México, en que los activos se adquirfan esencial-
mente a su valor nominal, que era considerablemente
mayor que su valor real basico, el Estado incurrié en
un costo implicito por el hecho de adquirir activos de
poco valor.

Es facil comprender la tentaciéon que representa
para el Estado determinar el precio de los activos. En
algunos casos es sumamente dificil, desde el punto de
vista politico, realizar operaciones de recapitalizacién
directa, que el ptiblico puede considerar como dona-
ciones a banqueros altamente remunerados. Es mucho
menos probable que el pablico investigue el precio al
que se adquieren los activos de esos bancos, pero ese
no es el procedimiento que debe aplicarse. En térmi-
nos amplios, las compaiias de administracién de acti-
vos deben estar exentas de una interferencia politica
que puede reducir su eficacia.

Otra cuestion importante, en relaciéon con las com-
panias de administracion de activos, es la referente al
momento en que debe efectuarse la enajenacién de los
mismos. Una ensefianza importante es que la acumula-
cién de activos puede no impedir el desplome de los
precios. No obstante, la necesidad de estimular la acti-
vidad en mercados de activos estancados puede llevar a
las companias de administracion de activos de propie-
dad ptblica a enajenar rapidamente algunos activos,
aunque postergando la enajenacién puedan obtener
mejores precios.

FMITTY]

BOLETIN DEL FMI: Se estd creando consenso sobre la
manera de realizar las operaciones de reprogramacién
de deudas orientadas por el Gobierno?
Woo: En Asia, el método aplicado para la reprograma-
cién de deudas difiri6 también del método de Londres,
basado en el consenso, ya que se permitié que la mayo-
ria de los acreedores decidiera la suerte de los deudo-
res. Aunque, estrictamente hablando, esas operaciones
se realizan al margen del sistema judicial, la aplicaciéon
coercitiva de sus normas bésicas requiere una interven-
ci6n mucho mds enérgica de parte del Estado. Muchas
personas no ven con buenos ojos la intervencién direc-
ta del sector publico, pero ésta es probablemente la me-
jor alternativa, dadas las circunstancias del caso.
En lo referente a las practicas 6ptimas, considero 10 de abril de 2000
esencial que se realice una reestructuracion, por lo 107



Woo: “Tanto las
compafias de
administracién de
activos como las
operaciones extra-
judiciales de repro-
gramacién tienen
claros inconve-
nientes, pero en
una crisis sistémica
pueden ser un mal
necesario.”
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menos parcial, de los bancos, antes de que éstos pongan
en marcha una operacién general de reprogramacion
de activos sujetos a riesgo. Los bancos en dificultades
forzados a participar en ese proceso quizd carezcan de
incentivos para aplicar las medidas que corresponden.
Quizé se muestren reacios a efectuar las concesiones ne-
cesarias (debido al impacto inmediato de las mismas
sobre sus balances); también cabe la po-
sibilidad de que, presionados por el Go-
bierno, efecttien excesivas concesiones.

El cumplimiento de las normas de
disciplina crediticia requiere también
bancos solidos. En Tailandia, por ejem-
plo, al aumentar el ntimero de présta-
mos no redituables, los prestatarios que
estaban en condiciones de atender el
servicio de sus préstamos también incu-
rrieron en incumplimiento. La existen-
cia de un gran volumen de préstamos
no redituables hace dificil que los acree-
dores procuren el cobro de todos ellos, y
cuando los bancos comienzan a efectuar
grandes concesiones a los prestatarios,
los prestatarios cumplidores llegan a la
conclusién de que también a ellos les
conviene incurrir en incumplimiento.

Las normas de formacién de reser-
vas y clasificacion también son decisivas. Si las nor-
mas de formacién de reservas correspondientes a los
préstamos reestructurados son poco estrictas, los ban-
cos reestructuraran los préstamos tan sélo para mejo-
rar sus coeficientes de capital contable. Esto se debe a
que si pueden clasificar de inmediato como reditua-
bles los préstamos reestructurados pueden reducir sus
reservas. Si un banco estd en dificultades y teme ser
clausurado porque su coeficiente de capital es menor
que el minimo exigido, quiza se muestre demasiado
ansioso de reestructurar sus préstamos al amparo de
requisitos de clasificacién y reestructuracion de
préstamos excesivamente liberales.

También las companias de administraciéon de acti-
vos pueden cumplir un papel importante en las opera-
ciones extrajudiciales de reprogramacion. En paises
como Corea, en que los bancos pueden no estar en
condiciones de negociar a titulo individual con gran-
des empresas, las compaiias de administracién de ac-
tivos pueden consolidar la exposicion crediticia de los
bancos frente a determinadas empresas y ponerse en
condiciones de negociar con los deudores en forma
mds eficaz. La amenaza de la quiebra debe ser razona-
blemente creible como para que las partes se sienten a
la mesa de negociacién. Aunque esas operaciones de
reprogramacion son extrajudiciales, dependen en gran
medida en la existencia de un marco legal eficaz que
haga de la resolucién del problema de los activos no
redituables un mecanismo ttil y eficiente.

BOLETIN DEL FMI: En el estudio se sefiala el peligro que
supone seguir aplicando medidas de emergencia cuando
han dejado de ser eficaces.

Woo: Por ello es necesario que muchas companias

de administracién de activos tengan una existencia li-
mitada. Como a menudo la propia compania adminis-
tradora estd en liquidacién, su directorio debe cercio-
rarse de que el personal no tenga incentivos para pro-
longar innecesariamente la vida de la compania.
Naturalmente, en los casos en que la compania forma
parte de una entidad de seguro de depdsitos, como su-
cede con la Corporacion Federal de Seguros de Depd-
sitos de Estados Unidos, es importante establecer un
sistema mds permanente. Ademds, los creadores de la
compania deben cerciorarse de que el personal goce de
proteccién legal para el cumplimiento de buena fe de
sus cometidos. De lo contrario el personal puede vaci-
lar frente a la posibilidad de adoptar las medidas nece-
sarias, por temor a sufrir demandas judiciales.

En lo referente a las operaciones de reprogramacion
de deudas, el peligro consistia en volver a hacer parti-
cipar al Estado, siendo que muchos de los problemas
originales obedecfan al otorgamiento directo de cré-
dito por parte del Estado a determinados sectores.

Desearfa subrayar una vez mds que tanto las compa-
fifas de administraciéon de activos como las operaciones
extrajudiciales de reprogramacién de deudas tienen
claros inconvenientes, pero en una crisis sistémica
pueden ser un mal necesario. En esencia, deben darse
cuatro condiciones: un sistema judicial eficaz, un mar-
co de regulacién y supervision financiera bien concebi-
do, un marco tributario neutro y un entorno macroe-
conémico estable. Si se cumplen todos esos requisitos,
el proceso de administracion de activos no tendréd que
basarse en la creacién de una companfa de administra-
ci6én de activos ni en una operacion extrajudicial de
reprogramacion de deudas de las sociedades. m

El documento de trabajo del FMI No. 00/33, Two Approaches
to Resolving Nonperforming Assets During Financial Crisis,
preparado por David Woo puede adquirirse al precio de US$7,
solicitindolo a IMF Publications Services. Véanse instrucciones
de pedido en la p4gina 109.

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracion cargos
20 de marzo 4,22 4,22 4,80
27 de marzo 4,24 4,24 4,82

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan
como promedio ponderado de las tasas de interés de determinados
valores financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los
mercados monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen
la cesta de valoracion del DEG (al 1 de mayo de 1999 las pondera-
ciones eran: dblar de EE.UU., 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro
(Francia), 10,3%; yen japonés, 17% y libra esterlina, 12,4%). La tasa
de remuneraci6n 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 cal-
culan 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 distribucion de la carga. Las tasas mds recientes
pueden obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o con o con-
sultando Internet (www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria.



El FMI concluye examenes y aprueba un crédito
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por US$1.200 millones a favor de México

1 Directorio Ejecutivo del FMI anuncié el 17 de

marzo que dio por finalizados los dos primeros
exdmenes previstos en el acuerdo de derecho de giro
celebrado a favor de México, a raiz de lo cual el pais
podra girar hasta el equivalente de DEG 905 millones
(unos US$1.200 millones).

Eduardo Aninat, Subdirector Gerente del FMI, for-
mul¢ los siguientes comentarios en relaciéon con los
debates del Directorio:

“El hecho de que el Gobierno mexicano haya apli-
cado una politica econdémica bien concebida en los
dltimos afios le permitié hacer frente a la inestabilidad
de los mercados internacionales de capital en 1998
sin sufrir graves efectos de contagio. Ello se reflejo
también en los favorables resultados logrados en
1999 y principios de 2000; en especial el persistente

dinamismo del crecimiento econémico, la disminu-
cién de la inflacién y un mejor acceso a los mercados
de capital.

“En 1999 se mantuvo una politica macroecondémica
consecuente con el programa, y se cumplieron los cri-
terios cuantitativos previstos en el acuerdo de derecho
de giro, en algunos casos por un amplio margen,
siendo la dnica excepcién una pequefia desviaciéon con
respecto a la meta fijada al superdvit primario del sec-
tor publico. El Gobierno mexicano merece elogios por
haber creado condiciones econémicas que garantizan
una transmisién ordenada del poder a las nuevas au-
toridades, lo que representaria un cambio importante
y positivo con respecto a las tendencias del pasado.

“Este afio el Gobierno se propone seguir aplicando
medidas econémicas encaminadas a promover un

Publicaciones recientes
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crecimiento viable del producto y el empleo, atender las
necesidades sociales prioritarias y seguir reduciendo la
inflacién. A este respecto, el programa econdémico para
el afno 2000 se basa en una orientacion fiscal prudente,
que comprendera la restriccién del gasto en el contexto
del reciente aumento de los precios internacionales del
petroleo. Se seguira ejecutando la politica monetaria en
el marco del actual sistema de tipos de cambios flexi-
bles, con el objetivo de reducir la inflacién, incluida la
fijacién de metas especificas de inflacién.

“Se han logrado considerables avances en las refor-
mas estructurales. Se han introducido medidas para
incrementar la eficiencia tributaria y dar mayor trans-
parencia y fiabilidad a las estadisticas de la deuda ex-
terna. Pese al importante progreso logrado en los ulti-
mos anos en la estabilizacion y la reforma del sistema
bancario, éste sigue subcapitalizado, si bien se han

El FMI concluye examen

adoptado importantes medidas encaminadas a refor-
zar su entorno operativo y facilitar su recuperacion,
incluidas algunas medidas de refuerzo del marco regla-
mentario y estimulo del proceso de reestructuracién y
capitalizacion bancaria.

“Las reformas propuestas a los efectos de reforzar los
procedimientos de quiebra y hacer cumplir los derechos
de los acreedores, asi como los planes elaborados por las
autoridades con el fin de establecer rdpidamente un
mercado para los valores del Instituto para la Proteccién
al Ahorro Bancario (IPAB) revisten importancia deci-
siva para reforzar ain més el sistema bancario y facilitar
la intermediacién financiera en la economia interna." M

El texto integral de la nota informativa 00/17 figura (s6lo en
inglés) en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

y aprueba un préstamo

por US$50 millones a favor de Mozambique

127 de marzo, el Directorio Ejecutivo del FMI

anunci6 que habfa completado el primer examen
correspondiente a la asistencia recibida por Mozambique
en el marco del servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza (SCLP). En consecuencia ese pais
estard en condiciones de girar recursos del FMI por
un monto maximo de DEG 36,8 millones (unos
US$50 millones).

Dada la situacién de emergencia imperante en
Mozambique y sus probables repercusiones sobre la
balanza de pagos, se ha concedido a ese pais un mayor
acceso a los recursos del SCLP.

Al comentar los debates realizados en el Directorio
Ejecutivo del FMI, Shigemitsu Sugisaki, Subdirector
Gerente de la institucién, expresd:

Los directores ejecutivos del Fondo Monetario In-
ternacional expresaron su profunda solidaridad con el
pueblo de Mozambique, que ha sufrido graves pérdi-
das humanas como consecuencia de las recientes inun-
daciones. En relacion con los aspectos materiales de la
tragedia felicitaron a las autoridades por la rapidez con
que reaccionaron proporcionando asistencia a las victi-
mas de las inundaciones, movilizando el apoyo de la
comunidad de donantes internacionales y planificando
obras de reconstruccién de la infraestructura.

En 1999 Mozambique logré sélidos resultados eco-
némicos globales, que se reflejaron en un acelerado
crecimiento econdmico, escasa inflacién y holgadas re-
servas internacionales. No obstante, la politica finan-
ciera aplicada en el segundo semestre del afio suscitd
cierta preocupacion. Es esencial que el Gobierno recu-
pere el control de los agregados monetarios y realice
una gestion prudente del presupuesto para preservar la
estabilidad macroeconémica; el compromiso de las au-
toridades de perseguir el objetivo de la estabilidad eco-
nomica es, a ese respecto, reconfortante.

El programa de reforma estructural del Gobierno
sufrié algunas demoras hacia el final de 1999. No obs-
tante, las autoridades ya han aplicado algunas de las
medidas cuya ejecucion se habia retrasado y se propo-
nen llevar adelante reformas importantes en las esferas
de la gestion y la transparencia fiscales y la administra-
cién publica. En ese contexto resulta especialmente sa-
tisfactorio el compromiso asumido por las autoridades
de comenzar a publicar informes trimestrales de ejecu-
cién presupuestaria y de efectuar reformas encamina-
das a promover el desarrollo del sector privado.

En los ultimos anos, el Gobierno ha logrado avan-
zar considerablemente hacia el objetivo de centrar su
politica econémica y social en la lucha contra la pobre-
za, como lo pone de manifiesto la realizacién de una
exhaustiva evaluacion de la pobreza, la elaboracién de
un plan de accién referente a la pobreza y un estudio
provisional de estrategia de lucha contra la pobreza.
Ahora es importante ampliar el didlogo referente a te-
mas que guardan relacién con la pobreza y hacer parti-
cipar a un amplio espectro de la sociedad civil en el
proceso de preparacién de un documento de estrategia
de lucha contra la pobreza, en el contexto del SCLP y a
los efectos de lograr un mayor alivio de la deuda en el
marco de la Iniciativa reforzada para los PPME. |

El texto completo en inglés de la nota informativa No. 00/18
puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes y Michael Spilotro
del FMI, pags. 97-100, 103-106, 108 y 112; Odd
Andersen de AFP, pdg. 110; Sebastian D’Souza de AFP,
pag. 111.




Comunicado de prensa de la UNCTAD
Aumenta la IED en India en los ainos noventa

7' |BOLETIN

egtin el informe de la UNCTAD, World Investment

Directory 2000: Volume VII, Asia and the Pacific, en
los anos noventa, India dio muestras de un gran dina-
mismo para atraer capitales extranjeros. Durante la dé-
cada, los flujos de inversion extranjera directa (IED)
aumentaron mads de 6 veces, alcanzando US$2.700 mi-
llones en el periodo 1995-98 y un nivel maximo de
US$3.600 millones en 1997, frente a US$470 millones
en 1991-94. Tras desatarse la crisis financiera de Asia
en 1998, la afluencia de IED se desacelerd, por primera
vez en 11 anos. Durante este periodo, la proporcién de
los flujos totales de capitales extranjeros hacia Asia y el
Pacifico que se destinaron a India pasé de un 1,1% a
un 3,3%, en tanto que la proporcién de los flujos mun-
diales anuales al conjunto de la regién disminuyeron,
en promedio, de un 20% a un 18%.

Evolucién de la IED
Segtin el informe de la UNCTAD se han producido los
siguientes cambios en India:

+ Aunque a principios de los afos noventa, la
afluencia de IED se situé en un volumen equivalente
a aproximadamente la mitad de los flujos totales que
capt6 Corea, durante el periodo 1995-98 el pais logré
atraer casi US$2.700 millones en capitales extranjeros,
frente al total de US$3.100 millones que recibié Corea
durante este periodo.

+ A partir de 1993 (excluido 1998), la mayor
afluencia de capitales extranjeros hacia India se vio re-
flejada en la razén entre la IED y el PIB. En 1997, esta
razén alcanzé un nivel cuatro veces mayor que en
1993, y durante el periodo 1993-97 el pais atrajo un

Publicado en Internet (www.imf.org)
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00/20: IMF Executive Board to Decide on Managing
Director on [23 de marzo], 21 de marzo

00/21: IMF Board Selects Horst Kohler as IMF Managing
Director, 23 de marzo

00/22: IMF Executive Board Approves Extension of Stand-By
Credit to Romania to May 31, 2000, 27 de marzo

00/23: IMF Approves $115 Million Stand-By Credit for Papua
New Guinea, 29 de marzo

00/24: IMF Approves Augmentation and Extension of Bosnia
and Herzegovina’s Stand-By Credit and Completes Second
and Third Reviews, 30 de marzo

Notas informativas

00/17: IMF Completes Mexico Review and Approves
$1.2 Billion Credit, 17 de marzo

00/18: IMF Completes Mozambique Review and Approves $50
Million Loan, 27 de marzo

00/19: IMF Completes Peru Review Under the Extended
Arrangement, 30 de marzo

Notas de informacién al publico
00/21: Eslovenia, 16 de marzo
00/22: Bosnia y Herzegovina, 16 de marzo

mayor volumen de capi-
tales que Corea.

Flujos de IED a algunos paises de Asia y el Pacifico
(Miles de millones de délares de EE.UU.)
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+ La mayor parte de la
afluencia de IED captada
por el considerable mer-
cado interno del pais
procedié principalmente
de los paises desarrolla-
dos. En 1995, un 86% de
la IED podia atribuirsea ;|
los paises desarrollados
incluidos el Reino Unido,

Singapur

ol
. 1983 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98
Estados Unidos y Alema-

nia, y de este total un
24% del capital procedié
de Estados Unidos (lo
cual podria ser una subestimacion ya que algunos
capitales pasan primero por Mauricio).

 En 1995, el sector manufacturero fue el beneficiario
de hasta un 83% de la afluencia de IED.

Datos: UNCTAD.

Factores del dinamismo
Desde principios de los afios noventa, las autoridades
de India se han empenado en atraer IED. En 1991, se
promulgé un decreto ley sobre la nueva politica indus-
trial, en el marco de la cual se efectuaron reformas
que permiten a empresas con una participacion ex-
tranjera de hasta un 51% del capital social realizar
actividades en sectores prioritarios sin necesidad de
solicitar autorizacion.

Segtin el informe, desde comienzos de este afio,
las autoridades han adoptado las siguientes medidas

00/23: Hungria, 17 de marzo
00/24: México, 22 de marzo

Conferencias de prensa

Transcripcién de una conferencia de prensa de Horst Kohler,
Presidente del Banco Europeo de Reconstruccién y Desarro-
llo [y nombrado recientemente Director Gerente del FMI
por el Directorio Ejecutivo de la institucién], 17 de marzo

Transcripcién de una conferencia de prensa de Thomas Dawson,
Director del Departamento de Relaciones Externas, 23 de marzo

Cartas de intencién y memorandos de politica
econdmica y financiera

Liberia, 27 de marzo

Mozambique, 27 de marzo

Pert, 27 de marzo

Notas de informaci6n al puablico: Evaluaciones del Directorio sobre
las perspectivas y las politicas econémicas de los paises miembros,
que se publican, con el consentimiento de éstos, al término de las
consultas del Articulo IV, con informacién de referencia de los pai-
ses en cuestion; y evaluaciones divulgadas por decision del Directo-

rio 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 FML. 10 de abril de 2000
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para liberalizar atin mas el ingreso al pais de capitales
extranjeros. Entre otras, estdin medidas abarcan:

+ Desmantelar el monopolio estatal en el sector de
los seguros.

+ Abrir el sector bancario a la competencia extranjera.

* Proceder sin demoras a la privatizacién de em-
presas publicas.

+ Incrementar la participacién de los inversionistas ex
tranjeros en sectores como la elaboracién de productos
quimicos y metaltirgicos, la produccién y distribucién
de energfa eléctrica, el sector de la construccién, el trans-
porte y almacenamiento, y en el rubro de la publicidad.

+ Autorizar a las empresas extranjeras a desarrollar
actividades en el sector minero y de produccién cine-
matografica.

Ademis, se han levantado algunos controles cam-
biarios y se prevé seguir reduciendo los requisitos ne-
cesarios para obtener licencias. Las marcas registradas
internacionales estdn protegidas por ley y la legisla-

Capacitacién de supervisores

cion sobre patentes se ha adaptado para armonizarla
con las normas internacionales.

Por dltimo, India ha adoptado medidas internaciona-
les para fomentar y proteger la afluencia de inversién
extranjera y promover la cooperacién econémica. En
marzo de 2000, India habia suscrito 37 tratados bilatera-
les sobre inversiones y 72 tratados de doble imposicion.

Segtin el estudio realizado por la Confederacion del
Sector Industrial de India, los inversionistas ven con
optimismo las perspectivas empresariales a corto plazo.
Dicho optimismo, conjugado con el compromiso de
las autoridades de emprender reformas econémicas,
acrecienta el potencial de India para atraer un volumen
de IED atin mayor. M

La descripcién de World Investment Directory 2000, Volume VII,
Asia and the Pacific e informaci6n sobre pedidos figuran en el sitio
en Internet de la UNCTAD (www.UNCTAD.org).

El Centro de Toronto para la Supervision del Sector
Financiero y el FMI firman un acuerdo de cooperacion

1 16 de marzo, el FMI y el Centro Inter-

nacional de Toronto para la Supervisiéon
del Sector Financiero firmaron una carta de
acuerdo sobre el respaldo financiero que el
FMI brinda a dicho Centro. Stefan Ingves,
Director del Departamento de Asuntos Mo-
netarios y Cambiarios del EMI firmd la carta
en nombre de la institucién. La donacién
del FMI de US$500.000 se destinard a finan-
ciar la creacién de cursos de capacitacién y
un programa que tiene por fin ofrecer a los
encargados de la supervisién un foro para
intercambiar puntos de vista y profundizar
sus conocimientos sobre las précticas y nor-
mas internacionales dptimas.

El centro de Toronto se establecié en 1998
para afirmar el liderazgo en el proceso de su-
pervision del sector financiero. En el ejercicio
de esta funcién, el Centro procura desarrollar
las capacidades de liderazgo y gestion de su-
pervisores de alto nivel de los paises industriales y en de-
sarrollo, para que puedan ser mds eficaces en las solucio-
nes que ofrecen para resolver los problemas del sector
financiero y reducir el riesgo de conmociones de merca-
do. El programa estd concebido para supervisores expe-
rimentados de alto nivel que ya cuentan con los conoci-
mientos técnicos para la supervisién de dicho sector. Los
cursos son dictados por supervisores con experiencia
préctica en los paises. De esta forma, el Centro procura
crear un foro en que los supervisores puedan intercam-
biar informacién préctica sobre las instituciones finan-
cieras, los programas de rescate sistémico, y las técnicas
mds indicadas para mejorar la aplicacion de los regi-
menes de supervision.

Stefan Ingves (sentado a la izq.) saluda a David J.S. Winfield,
Director Ejecutivo del Centro de Toronto. También figuran Thomas
E. Kierans, Presidente del Directorio (sentado al centro). Personal
del Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios (de pie de
izquierda a derecha), Carl-Johan Lindgren, Chee Sung Lee, y V.
Sundararajan.

El EMI viene colaborando con el Centro desde que
éste se cred; el Director del Departamento de Asuntos
Monetarios y Cambiarios es miembro de la Junta
Directiva del Centro, y en colaboracién con la Junta
Asesora, el personal del FMI participa activamente en
la preparacion del programa de cursos y en el proceso
de seleccion de los participantes. Ademas del FMI, el
Centro cuenta con el respaldo del Banco Mundial y
del Gobierno de Canadd, ambos miembros fundado-
res. Por dltimo, el Centro recibe respaldo financiero
de bancos internacionales privados. |

El texto en inglés de la nota informativa No. 00/16 en que se anun-
cia el acuerdo puede consultarse en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org).




