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El FMI aprueba un aumento del acuerdo
de derecho de giro a favor de Turquia

En un comunicado de prensa del 15 de mayo, el FMI
anuncié la aprobacién, por parte del Directorio Eje-
cutivo, de un aumento de DEG 6.400 millones (unos
US$8.000 millones) en el marco de un acuerdo de dere-
cho de giro a tres afios a favor de Turquia, que eleva el
total a DEG 15.000 millones (unos US$19.000 millo-
nes). El texto completo, en inglés, del comunicado de
prensa 01/23 y los pormenores del programa econdmico
del pais pueden verse en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org).

La decision del Directorio, tomada al concluir los
examenes sexto y séptimo del programa econémico,
le permitird a Turquia girar de inmediato hasta DEG
3.000 millones (US$3.800 millones). A partir del 25 de
junio y del 25 de julio, respectivamente, podra efectuar
nuevos giros por valor de DEG 1.200 millones (unos

US$1.500 millones) (Contintia en la pdg. 166)

Ké&hler ante el Consejo de las Américas

Kemal Dervis, Ministro de Economia de Turquia (izq.) y
Horst Kéhler, Director Gerente del FMI, en la reunién de
abril del Comité Monetario y Financiero Internacional.

Destaca la necesidad de un firme empeiio nacional
y de apoyo internacional para las Américas

Acontinuacio’n figura un extracto del discurso pro-
nunciado por el Director Gerente del FMI Horst
Kahler ante el Consejo de las Américas, el 7 de mayo, en
Washington. El texto completo, en inglés, se encuentra
en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

En América Latina y el Caribe veo como saldo una
situacién fundamentalmente mejor que la de hace
10 0 20 anos. Los paises de la region han adherido
casi sin excepciones a la democracia, a mercados
abiertos y a la estabilidad econémica.

Es claro que América Latina y el Caribe siguen en-
frentando dificultades enormes. Un segmento dema-
siado grande de la poblacién vive en la pobreza; las
medidas para fortalecer la gobernanza y combatir la
corrupcién con frecuencia se han quedado rezagadas,
y ello ha socavado la credibilidad y la confianza de los
inversionistas. Ademds, al ser prestatarios de los mer-
cados internacionales de capital, muchos paises son
vulnerables a la volatilidad de los mercados. Una es-
trategia ante esos desafios es fomentar la transparen-

cia, competitividad y solidez de las instituciones de-
mocréticas. Como los pueblos de la regién —al igual
que todos— luchan por un futuro mejor, aumentara
la inversidn, el crecimiento econémico y el desarrollo
social, y asi se allanard el camino para el acceso a los
mercados de capital. Los empenos por fortalecer al
sector bancario ya han colocado a numerosas econo-
mias latinoamericanas en mejores condiciones para
resistir las perturbaciones externas.

El FMI y la prevencion de las crisis

La evolucién reciente de los mercados financieros in-
ternacionales ha demostrado claramente que el FMI
debe esforzarse mds por incorporar la prevencién de
crisis a sus actividades basicas. Entre nuestros objeti-
vos para los préximos meses se destacaran los siste-
mas de alerta temprana de las posibles crisis, para lo
cual debemos combinar indicadores cuantitativos de
vulnerabilidad con evaluaciones desde el terreno y los

mercados, lo que (Contintia en la pdg. 166)
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Nuestro
objetivo no
debe ser
mas y
mayores
rescates
financieros,
sino reducir
la frecuencia
y gravedad

de las crisis.
—Horst Kohler
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Acuerdo de derecho de giro a favor de Turquia

(Continuacién de la pdg. 165) cada uno, y del 20 de
septiembre y del 15 de noviembre, respectivamente,
giros por valor de DEG 2.400 millones (unos
US$3.000 millones), una vez concluidos los eximenes
adicionales del programa.

Al término del debate del Directorio, Stanley Fischer,
Primer Subdirector Gerente del FMI, sefialé que:

El FMI celebra el refuerzo del programa preparado
por el nuevo equipo econémico de Turquia. La plena
aplicacion del programa debe restablecer la estabili-
dad macroeconémica y abordar las causas estructura-
les de los problemas del pais, lo que sentara las bases
para la reanudacioén del crecimiento.

El programa de Turquia busca reforzar la confianza
solventando los costos de la crisis mediante el aumento
del superavit fiscal primario, la aceleracién de la reforma
bancaria y la ejecucién de reformas estructurales en
todos los sectores. La aplicacion decidida de las politi-
cas del programa, junto con un considerable respaldo
externo adicional, debe iniciar un circulo virtuoso ca-
racterizado por menores tasas de interés, finanzas
publicas mas solidas y reactivaciéon econémica.

El FMI elogia la profundidad y el alcance del nuevo
programa econémico. Presta adecuada atencién a la re-
forma bancaria, sobre todo en vista de las deficiencias

estructurales observadas en la tltima crisis. La elimina-
cién del enorme saldo del crédito dia a dia de los bancos
estatales, su plena recapitalizacion y la reestructuracion
de su gobernanza fortalecerd en gran medida al sector fi-
nanciero. Ademds, son elementos esenciales del programa
las medidas encaminadas a la privatizacién de empresas
clave y la reforma de importantes mercados internos,
como las telecomunicaciones, la electricidad, el gas na-
tural, el tabaco y el azticar, asi como el refuerzo de la
gobernanza y el aumento de la transparencia.

Las medidas de politica macroeconémica del pro-
grama son sélidas, especialmente el gran esfuerzo por
restablecer la solvencia fiscal. En el dmbito monetario,
la adopcién de una nueva ley de banca central brin-
dard independencia operativa a la entidad para la es-
tabilizacién de los precios. A corto plazo, y antes de
que entre en pleno funcionamiento el marco de me-
tas de inflacidn, la politica monetaria se centrard en el
control de los agregados monetarios en un régimen
cambiario flotante.

El FMI demuestra su respaldo a este programa de
gran alcance suministrando un financiamiento excep-
cional. Para que tenga éxito, concluyé Fischer, se re-
querird una firme aplicacion por parte de las autori-
dades y un apoyo sostenido del sector privado. M

Kohler ante el Consejo de las Américas

(Continuacién de la pdg. 165) exigird cooperacion con
el sector privado. Para maximizar los beneficios, serd im-
portante avanzar con la plena participacién de los paises
miembros y con mucho cuidado para que nuestras ad-
vertencias de posibles crisis no terminen produciéndolas.

Como parte de esta tarea, el FMI tiene que supervi-
sar mejor la evolucién de los mercados internacionales
de capital. El nuevo Departamento de Mercados Inter-
nacionales de Capital nos ayudard a profundizar nues-
tra comprension y opiniones sobre ese sector. Nuestro
didlogo oficioso pero sistemdtico con altos represen-
tantes de las instituciones financieras privadas a través
del Grupo Consultivo sobre los Mercados de Capital
seguira fortaleciendo nuestra labor en la prevencién y
solucién de las crisis.

La filosofia de las lineas de crédito contingente (LCC)
es que las politicas correctas siguen siendo la mejor pre-
cauci6n ante las crisis. Este servicio del FMI recompen-
sa a los paises con antecedentes de politicas correctas en
tiempos normales y los ayuda a resistir el contagio.
México podria ser uno de los primeros paises en usar
este servicio.

Por mds que nos esforcemos por prevenir las cri-
sis, debemos reconocer que en una economia mun-
dial abierta y dindmica no se pueden descartar las
perturbaciones econdmicas y las crisis. Por lo tanto,
nuestro objetivo no debe ser mas y mayores rescates

financieros, sino reducir la frecuencia y gravedad de
las crisis.

También quiero recalcar que no se pueden desvalo-
rizar los antecedentes del FMI en la gestion de las cri-
sis. En esta region, por ejemplo, el FMI fue un factor
importante en la transicién de Chile del desastre eco-
ndémico e institucional a la democracia y el desarrollo
sostenido. Mds recientemente, el aporte del FMI fue
crucial para que México y Brasil superasen sus crisis
y reanudaran su pujante crecimiento econdémico.
Desde entonces, México ha rembolsado todos sus em-
préstitos del FMI y Brasil casi todos, y ambos siguen
politicas correctas.

También confio en que Argentina y Turquia capea-
rén la tormenta. Ambos se han identificado con las
medidas correctivas y han adoptado un enfoque de
mercado. Ello merece un firme apoyo; y aclaro que el
FMI esta presto para ayudar a cualquier pais miembro
dispuesto a adoptar las politicas correctas.

Fomento del crecimiento y reduccion

de la pobreza

Dado que las corrientes de capitales privados son in-
dispensables para financiar el desarrollo, otra fun-
ci6n clave del Departamento de Mercados de Capital
serd reforzar la ayuda para que los paises obtengan
acceso a los mercados internacionales de capital.



Sélo con el acceso a capitales de inversién del
resto del mundo podrén los paises miembros del FMI
mds pobres lograr verdaderos avances en la reduccién
de la pobreza. Por consiguiente, el FMI debe brindar
una asistencia de gran alcance, y por ello el FMI debe
mantener su compromiso con estos paises. Al mismo
tiempo, es claro que el FMI debe centrarse en su man-
dato —fomento de politicas macroeconémicas co-
rrectas y de la estabilidad financiera interna e interna-
cional como condiciones previas para el desarrollo
sostenido.

Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua se han be-
neficiado de la Iniciativa de alivio de la deuda de los

Fischer, Primer Subdirector Gerente

del FMI, presenta su renuncia

El 8 de mayo, Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente
del FMI anuncié que dejard su cargo en 2001 en cuanto
pueda coordinar el cambio de mando con su sucesor
(Comunicado de prensa del FMI 01/ 22, 8 de mayo).

En su declaracion Fischer afirmé: “Dejo el FMI con un
profundo respeto por la institucién y gran admiracién y
afecto por su personal”. Agradecié a Michel Camdessus y
Horst Kohler, los dos directores gerentes con que trabajo, y
a las autoridades de los paises miembros con que colabord
estrechamente. Kohler describi6 a Fischer como un extraor-
dinario economista y funcionario ptblico y dijo que su ase-
soramiento y respaldo, asi como su integridad y sus cualida-
des humanas, le habian sido muy valiosos en su primer ano
en el FMI.

Fischer, de 57 afios, asumid su cargo en 1994 por un pe-
riodo inicial de cinco afios y fue ratificado para un segundo
quinquenio en 1999. Anteriormente fue Decano de la facul-
tad de Economia del MIT, donde ocup6 la ctedra Killian,
y entre 1988 y 1990 fue Vicepresidente de Economia del
Desarrollo y Primer Economista del Banco Mundial.

Fischer prest6 sus servicios al FMI en uno de los perio-
dos més agitados y accidentados en la historia de la institu-
cién. El FMI hizo frente a la crisis de México de 1994-95, la
crisis de Asia de 1997-98, los persistentes problemas de la
economia rusa, la crisis de Brasil en 1998-99 y, ultimamente,
las crisis de Argentina y Turquia.

Conferencia de prensa

Al referirse a los acontecimientos de los tltimos siete afios
en una conferencia de prensa organizada el 8 de mayo,
Fischer indic6 que la novedad mds importante en el FMI ha
sido el cambio radical en la transparencia. Agregé: “En 1994
practicamente no publicdbamos nada, ahora publicamos
casi todo.” Nuestro didlogo con la prensa y con el puiblico de
los paises miembros es mds intenso que nunca y ello sélo
puede ser positivo.

Fischer senalé que eran numerosos los logros que enor-
gullecerian a cualquier funcionario del FMI, entre otros, el
éxito del programa de Brasil en 1999; la formulacién de un
nuevo sistema monetario para Bosnia-Herzegovina en un

paises pobres muy endeudados (PPME), pero lo mds
importante es habilitar a los paises pobres para que lu-
chen contra la pobreza por si mismos, para lo cual es
vital un mayor acceso a los mercados de los paises in-
dustriales, en particular para los productos mds im-
portantes para los PPME (agricolas, textiles y otras
manufacturas). En esto ningun pais industrial esta
libre de pecado.

La expansion del comercio internacional ha sido una
de las vias a través de las cuales la globalizacién ha con-
tribuido a una prosperidad mundial sin precedentes.
Otras vias han sido la innovacién tecnoldgica —espe-
cialmente en transporte, comunicaciones y medicina—,

solo fin de semana y las medidas adoptadas para evitar la
hiperinflacién en Bulgaria.

Por lo general, las circunstancias en que el FMI presta
asistencia son sumamente dificiles. Al respecto, agreg6 que
resulta muy diciente el hecho de que los paises de Asia que
aplicaron los programas acordados con el FMI fueron los
que obtuvieron los mejores resultados y se recuperaron mds
rdpidamente. En cuanto a la funcién futura del FMI en los
paises en desarrollo, Fischer indic6 que “el procedimiento
que hemos creado para los paises pobres muy endeudados
y nuestra colaboracién muy estrecha con el Banco Mundial
constituyen la estrategia mds acertada ya que nos permite
ocuparnos de problemas macroeconémicos mientras que el
Banco atiende los componentes estructurales.”

Manifest6 la esperanza de que la labor actual de rees-
tructuracion del sistema internacional y aclaracién de la
funcién del tipo de cambio en las crisis se traducird en un
menor numero de crisis para su sucesor. Asimismo destaco
la labor que se realiza para fortalecer los sistemas financieros
y mejorar la gestién de la deuda.

Con respecto a sus planes, Fischer senial6 que aunque
dejara sus funciones como Primer Subdirector Gerente
una vez que su sucesor asuma el cargo, permanecerd en el
FMI varios meses escribiendo algunos documentos y tal
vez un libro. (El texto completo, en inglés, de la conferen-
cia de prensa de Fischer puede consultarse en el sitio del
FMI en Internet: www.imf.org.)

Declaracion de la Asociacion del

Personal del FMI

El Comité de la Asociacion del Personal del FMI emitié
una declaracién en que manifest6 el mayor respeto por la
integridad, honestidad e imparcialidad de Fischer en su
trato con los paises miembros y el personal de la institu-
ci6n. Indic6 que su dedicacion al trabajo es legendaria.
Fischer deja un FMI mas fuerte. Ha elevado el nivel inte-
lectual y reforzado nuestro sentido de misién. En el tltimo
afio, se dedicé a respaldar la visién del Director Gerente
de fomentar la estabilidad financiera internacional cen-
trando las actividades del FMI en las dreas bésicas de su
cometido. Dicha visién ya estd dando frutos y el personal
la respalda plenamente.

LUBOLETIN

En 1994
practicamente
no publica-
bamos nada;
ahora publica-

mos casi todo.
—Stanley Fischer
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mejor calidad de la educacién, expansion de la democra-
cia y los mercados libres, y el crecimiento de los merca-
dos internacionales de capital. Claro que estos fendme-
nos plantean oportunidades y riesgos. A 10 afios del fin
de la guerra fria, enfrentamos un raudal de nuevos desa-
fios y se debaten intensamente las ventajas y desventajas
de la globalizacién. A mi juicio, las oportunidades supe-
ran holgadamente a los riesgos y esos desafios son
preferibles a los problemas de la guerra fria.

Seminario del Instituto del FMI

América estd bien situada para dar el ejemplo y de-
mostrar cémo conquistar un futuro mejor para los
pueblos del mundo. El FMI esta dispuesto a brindar
su apoyo en esa empresa. M

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Mérquez y
Michael Spilotro, del FMI.

Como hacer extensivos los bepeficios de la
globalizacion a los paises de Africa

Si bien actualmente se observan indicios de pro-
greso en un creciente nimero de paises, se necesi-
tan decididos esfuerzos para acelerar la integracién de
la region en la economia mundial, promover un rapido
crecimiento econdémico y reducir sustancialmente la
pobreza. Para analizar la situacién actual y los desa-
fios que enfrenta Africa en una economia mundial
cada vez mas interconectada, el Instituto del FMI or-
ganizo, junto con el Instituto Multilateral Africano
(IMA), un seminario de alto nivel sobre la globaliza-
cién y Africa, que tuvo lugar en Tunez los dias 5y 6
de abril. El seminario, que estuvo coauspiciado por el
Banco Central de Ttnez, reunié a ministros, gober-
nadores de bancos centrales y otros funcionarios de
14 paises africanos (entre ellos 3 paises de Africa del
norte), representantes de varias organizaciones regio-
nales, directores ejecutivos del FMI que representan a
paises africanos y funcionarios de alto nivel del FML

Principales temas y desafios

En la sesién de apertura, presidida por Michel A.
Dessart, Director del IMA, el Gobernador del Banco
Central de Ttnez, Mohamed Daouas, el Director Eje-
cutivo del FMI, Abbas Mirakhor, y el Subdirector del
Instituto, Saleh M. Nsouli, presentaron los principales
temas y desafios. El Gobernador Daouas senalé que la
globalizacién es una “realidad multidimensional” que
ofrece grandes beneficios econémicos y de otro tipo,
pero también encierra muchos riesgos. El desafio es
hacer que la globalizacion sea un proceso de integra-
cién plena, en vez de exclusion, de los paises. Recono-
ciendo que la mayoria de los paises africanos necesi-
tan emular el crecimiento econdémico y los niveles de
vida de otros paises en desarrollo, abogd por la mejora
de las politicas y la profundizacién de las reformas,
con miras a estimular la inversion privada y el desa-
rrollo de los recursos humanos. Daouas destaco que
Tunez ha logrado considerable éxito en la aplicacién
de tales politicas y reformas, y mantiene su voluntad
de abrirse a la economia mundial. Mirakhor celebré
el progreso econémico y social de Tunez y expres6
confianza en la capacidad de Africa para hacer frente
a los desafios de la globalizacion. Para el futuro,

subrayé varias cuestiones cruciales que aquejan a los
paises en desarrollo, incluida la necesidad de mayor
influencia en los foros internacionales. Nsouli destacd,
por su parte, la importancia de un esfuerzo mas con-
certado de los paises en desarrollo y la comunidad in-
ternacional para lograr que la globalizacién beneficie
a todos los pueblos del mundo.

En un documento presentado por Nsouli en nom-
bre de Michael Mussa, Consejero Econémico y Direc-
tor del Departamento de Estudios del FMI, se presen-
taron los desafios de la globalizacién en un marco
mds amplio. Segiin Mussa, la globalizacién, en gene-
ral, ha estado asociada a una elevacién de los niveles
de vida, pero nunca ha sido, ni es probable que se
convierta, en un fenémeno enteramente benigno. En
la teoria econémica y la investigacién empirica existe
amplio consenso en el sentido de que las politicas re-
lativamente abiertas al comercio internacional se rela-
cionan en general con tasas mds pujantes de creci-
miento econémico. Al mismo tiempo, varias crisis
financieras han generado mucha preocupacion sobre
la inestabilidad de los flujos internacionales de capi-
tal, en particular los flujos de crédito a corto plazo a
las economias de mercado emergentes. No obstante,
Mussa sostiene que existen medidas apropiadas para
reducir el riesgo y el perjuicio que puede ocasionar la
inestabilidad de esos flujos de capital (entre ellas una
gestion responsable de la deuda publica y una pru-
dente regulacién y supervision de las instituciones fi-
nancieras), sin que los paises recurran a medidas dra-
conianas para frenar la creciente integracién de los
mercados internacionales de capital.

La experiencia de Africa con

la globalizacion

S. Ibi Ajayi, profesor de economia de la Universidad
de Ibadan, explicé que los paises africanos habian
quedado rezagados con respecto a otros paises en de-
sarrollo por diversas razones, entre ellas la situacién
externa adversa, la fuerte dependencia de los produc-
tos primarios, los errores de politica macroeconémica,
la falta de desarrollo financiero, la deficiente infraes-
tructura y las divisiones étnicas y tribales. Todo eso



ha impedido que Africa se beneficie de la globaliza-
cién. Sin embargo, Ajayi senald que la globalizaciéon
por si sola no puede resolver todos los problemas de
Africa. Los paises africanos deben crecer mucho mas
répidamente para reducir la pobreza y, por ende, ne-
cesitan crear un entorno macroecondmico estable,
instituciones fiables y estructuras gubernamentales
adecuadas y responsables.

Politicas y reforma

Evangelos A. Calamitsis, ex Director del Departamento
de Africa del FMI, también abogd por el refuerzo del
entorno de politicas en Africa al sur del Sahara, a fin
de mejorar la competitividad de la regién, acelerar su
integracién en la economia mundial, promover un
répido crecimiento econémico y avanzar en la reduc-
cién de la pobreza. Con el fin de cumplir los objetivos
internacionales de desarrollo para 2015, en particular
la meta de reducir la extrema pobreza a la mitad, los
paises africanos deben lograr un crecimiento sosteni-
ble del 7%-8% en el PIB real, y mejorar sustancial-
mente las condiciones sociales, abordando, entre
otros problemas, la pandemia de VIH/SIDA. Si bien
cada pais tendrd que formular la estrategia de desa-
rrollo que mejor se adapte a sus circunstancias y a la
voluntad de su pueblo, Calamitsis cree que la mayoria
de los paises probablemente tendrd que aplicar politi-
cas y reformas destinadas a consolidar la estabilidad
macroecondmica, promover el desarrollo de los re-
cursos humanos, mejorar la infraestructura basica y
estimular el desarrollo agricola, acelerar la liberaliza-
ci6én del comercio y reforzar la integracién econémica,
promover la solidez del sistema bancario, impulsar la
inversion privada y asegurar una adecuada gestion
publica en todos sus aspectos.

En materia de reforma del comercio, muchos paises
africanos han logrado grandes avances desde princi-
pios de los afios noventa. No obstante, en general, sus
regimenes comerciales son atiin mas complejos y res-
trictivos que en otras regiones. Robert I. Sharer, Direc-
tor Adjunto del Departamento de Africa del FMI, sos-
tuvo que una mayor liberalizacién del comercio es
esencial, pero para que tenga éxito debe acompanarse
de reformas de politica interna favorables al mercado.
Senal6 que la integracién regional podria mejorar la
eficiencia econémica e incrementar el tamano del
mercado, pero no puede sustituir la liberalizacion de
los regimenes comerciales frente a los principales so-
cios comerciales, que debe seguir siendo un importante
elemento de un buen programa de reforma.

Seyni Ndiaye, Director Nacional por Senegal en el
Banco Central de los Estados del Africa Occidental,
subray6 que para facilitar la plena integracion de Africa
en la economia mundial, la mayoria de los paises de-
berd realizar profundas reformas institucionales. Se
debe limitar el papel del Estado a la provision de los
servicios publicos esenciales, promover un dindmico
sector privado dentro de un marco regulatorio liberal
y transparente, y fortalecer el papel de la sociedad ci-

vil, que podria ayudar mucho en la lucha contra la po-
breza y la proteccién del medio ambiente. Ndiaye des-
tac6 ademds la necesidad de mejorar las condiciones
humanas mediante la educacién y la atencién de la sa-
lud, y expresé su esperanza de que los paises africanos
cuenten con asistencia técnica externa, particularmente
en la utilizacién de las mds modernas tecnologfas de
informacién y comunicacion.

Mauricio

El seminario analizé varios casos especificos, que re-
cordaron que los paises africanos si pueden incorpo-
rarse con éxito a la economia mundial y reducir sus-
tancialmente la pobreza. Arvind Subramanian, Jefe de
Divisién del Departamento de Africa del FMI, pre-
sentd el caso de Mauricio, que ha registrado un nota-
ble progreso econémico y social desde principios de
los afios setenta. Si bien ha desafiado en algunos as-
pectos el “consenso de Washington” mediante una
fuerte intervencion y focalizacién del comercio, incluso
creando zonas maquiladoras, su experiencia general
pone de relieve la importancia de mantener politicas
macroecondmicas estables, neutralidad de incentivos
entre los sectores comerciables y no comerciables y
un eficiente sector de servicios. Segtin Subramanian,
el desarrollo institucional del pais quizds hayas sido
mas decisivo auin. Las condiciones internas, como la
democracia, la calidad de las instituciones publicas y
la amplitud y la transparencia del proceso participa-
torio, podrian constituir la clave de los favorables re-
sultados econémicos del pais en comparacién con la
mayoria de los paises africanos.

Tonez y una estrategia mediterranea
Abdellatif Saddem, Ministro de Desarrollo Econdmico
de Ttnez, explicé que la experiencia de su pais pone
de relieve los beneficios de una sélida politica macroe-
conémica y de las reformas estructurales, incluida una
mayor integracién con Europa, Africa y el mundo érabe.
Después de muchos anos de rapido crecimiento y de
reduccién de la pobreza en un entorno de estabilidad
financiera, Tunez aspira a incorporarse al grupo de
naciones desarrolladas. El acuerdo de asociacién con
la Unién Europea (UE), celebrado en 1995, fue un im-
portante componente de la estrategia de desarrollo de
Ttnez, pero también implica que ahora el pais debe
ajustarse a la nueva etapa de liberalizacién del comer-
cio y de creciente apertura de la UE a otros mercados
comerciales. Aunque la cooperacion interregional es
esencial, Saddem destacé que no puede sustituir los
esfuerzos internos de reforma.

Paul Chabrier, Director del Departamento del
Oriente Medio del FMI, observé que Tunez constituye
un ejemplo de “estrategia mediterrdnea en el contexto
de la globalizacién”. Refiriéndose a toda la region del
norte de Africa, dijo que para estimular la inversién
privada y el crecimiento, dicha estrategia debe basarse
en tres pilares: primero, es esencial liberalizar el
comercio interno y externo, asi como los servicios.

Evangelos A. Calamitsis
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Segundo, es importante celebrar acuerdos bilaterales
de asociacion con la UE, aunque éstos deben conside-
rarse un primer paso hacia la liberalizacién multilate-
ral del comercio. Por ultimo, dichos acuerdos deben
acompanarse de acuerdos de cooperacion entre los
paises del norte de Africa.

Apoyo del FMI a la integracién regional
Refiriéndose al papel de la comunidad internacional,
G.E. Gondwe, Director del Departamento de Africa
del FMI, manifesté que el FMI estd haciendo cuanto
esté a su alcance para que Africa pueda aprovechar
mejor los beneficios de la globalizacién. Una meta
importante es fomentar una eficiente integracion re-
gional, que constituy6 uno de los principales temas
abordados por el Director Gerente del FMI y el Presi-
dente del Banco Mundial con los jefes de Estado en su
visita a Africa en febrero de 2001. Gondwe senalé que
el FMI respalda la integracion regional estimulando el
fortalecimiento de la estabilidad econémica y los re-
sultados nacionales, haciendo méds hincapié en los as-
pectos regionales en los programas respaldados por el
FM]J, intensificando la supervision regional con miras
a facilitar la coordinacién regional de las politicas y la
armonizacion institucional y proporcionando asisten-
cia técnica. La institucién también se propone pro-
mover la inversion facilitando la creacién de consejos
regionales de inversion.

Fortalecimiento de la arquitectura
financiera

En una escala mucho mds amplia, el FMI y los paises
miembros han procurado fortalecer la arquitectura fi-
nanciera internacional con el fin de evitar o reducir el
riesgo de perturbaciones y crisis en la economia
mundial. Saleh M. Nsouli y Frangoise Le Gall, del Ins-
tituto del FMI, senalaron que la reforma de dicha ar-
quitectura no sélo era importante para las economias
avanzadas y de mercado emergentes, sino también
para los paises en desarrollo, ya que ayuda a difundir
los beneficios de la globalizacién. Nsouli y Le Gall pa-
saron revista a algunos fundamentos principales de la
nueva arquitectura, como la transparencia y la res-
ponsabilizacién; las normas y c6digos internaciona-
les; el fortalecimiento de los sistemas financieros; los
aspectos de la cuenta de capital; los regimenes cam-
biarios sostenibles; la deteccion y la vigilancia de las
vulnerabilidades externas; la participacion del sector
privado en la prevencion y la resolucién de crisis, y las
iniciativas y los servicios del FMI, como la iniciativa
para los paises pobres muy endeudados (PPME) y el
servicio para el crecimiento y la lucha contra la po-
breza. Destacaron que la nueva arquitectura podria
ayudar a los paises africanos a aprovechar las oportu-
nidades que ofrece la globalizacién minimizando los
riesgos, promoviendo asi un entorno favorable a la
inversién y el crecimiento. Los paises africanos ya han
avanzado en diversos elementos de la nueva arquitec-
tura pero dicha labor atin dista de estar terminada.

Conclusiones

En una mesa redonda presidida por Mamoudou
Touré, ex Ministro de Economia y Hacienda de Senegal
y ex Director del Departamento de Africa del FMI, los
participantes cambiaron impresiones sobre los proble-
mas de la globalizacién v las politicas e iniciativas que
se requieren para que beneficie a Africa. Hubo consenso
en que los africanos estdn mas plenamente conscientes
que antes de la necesidad de adoptar firmes programas
para promover el crecimiento y reducir la pobreza, ba-
sandose en un enfoque abierto, transparente y partici-
patorio que asegure la identificacién de los paises con
las politicas y medidas necesarias.

Alexandre Barro Chambrier, Director Ejecutivo del
FMI, resumid las deliberaciones destacando que, para
aprovechar los beneficios de la globalizacion, acelerar
el crecimiento y reducir la pobreza, los paises africa-
nos requerirdn sélidas politicas macroeconémicas y
reformas estructurales e institucionales, junto con una
mejor gobernanza en todos sus aspectos, pero anadié
que Africa también necesita paz y seguridad, por lo
que se deben adoptar medidas urgentes para prevenir
los conflictos y resolver rapidamente las diferencias.

Por tltimo, Barro Chambrier manifest6 que el éxito
de los programas de reforma africanos depende de un
respaldo mds categérico de la comunidad internacio-
nal. Los paises industriales y las instituciones multilate-
rales podrian realizar una vital contribucién al bienes-
tar de Africa manteniendo un crecimiento estable y no
inflacionario a la economia mundial y fortaleciendo la
arquitectura financiera internacional; respaldando acti-
vamente los esfuerzos regionales e internacionales por
restablecer la paz y la seguridad en los paises afectados;
proporcionando a los paises pobres libre acceso a los
mercados de los primeros, sobre todo de los productos
agricolas; proporcionando un mayor y mas profundo
alivio de la deuda a los paises habilitados en el marco
de la Iniciativa reforzada para los PPME, e incremen-
tando la asistencia oficial para el desarrollo. ™

Evangelos A. Calamitsis
ex Director del Departamento de Africa, FMI

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracion cargos
14 de mayo 3,65 3,65 4,29
21 de mayo 3,58 3,58 4,21

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
valoracién del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad
del saldo remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva.
La tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG es el
costo del uso de los recursos financieros del FML. Las tres tasas se calcu-
lan todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas
de remuneracion y de cargos se ajustan ademds con arreglo a los
mecanismos de distribucion de la carga. Las tasas més recientes pueden
obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando Internet
(www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2001).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



Entrevista con Steven Phillips

LUBOLETIN

Proyecciones de los programas: ;¢Qué utilidad

tiene la bola de cristal?

L os prondsticos llaman mucho la atencién, sobre todo
si resultan erréneos. El FMI no se ha salvado del es-
crutinio de su historial de formulacién de previsiones,
sobre todo las que aparecen en Perspectivas de la econo-
mia mundial. En un documento de trabajo preparado
por Steven Phillips, economista principal del Departa-
mento del Hemisferio Occidental, y Alberto Musso, in-
vestigador del Instituto Universitario Europeo, se examina
la trayectoria de las proyecciones formuladas en el marco
de programas respaldados por el FMI. Phillips habla con
Prakash Loungani sobre las conclusiones del estudio.

LOUNGANL: ;Por qué se interesé en averiguar la
correccion de las proyecciones del FMI?

PHILLIPS: Mds 0 menos cuando se desatd la crisis de
Asia oriental, se comentd mucho la notable diferencia
que hay entre las proyecciones originales de los pro-
gramas y lo que en verdad ha ocurrido. Quisimos es-
tudiar la trayectoria de las proyecciones recientes en
general. Estudiamos proyecciones en unos 70 progra-
mas respaldados por el FMI —acuerdos de derechos
de giro y ampliados.

LOUNGANT: Cuando se examina una prevision ;qué es
lo que le permite decir si es buena o mala?

PuiLLips: Hay varias dimensiones que se miden con
una serie estdndar de pruebas; una busca la presencia
de sesgos, para saber si las previsiones se inclinan para
aqui o para allg, si son demasiado optimistas o pesi-
mistas. Otras pruebas se ocupan de la eficiencia.
Cuando un andlisis de pronésticos anteriores indica
que los errores no son casuales sino previsibles, habrd
que trabajar mejor, porque revelan falta de eficiencia.
Y, por supuesto, la prueba més obvia es la exactitud:
cdanto se acerca una proyeccién a un resultado, en
comparacion con las demas.

Aplicamos estas técnicas corrientes de evaluacion a
las proyecciones de los programas respaldados por el
FMI, aunque reconocemos que en estos casos tal vez no
se pretenda que sean pronésticos puros. Técnicamente,
las proyecciones puras tratarian de encontrar la media
no condicionada de todos los resultados posibles pero
las de los programas quizd sean consecuencia de nego-
ciaciones con las autoridades del pais y tal vez estén con-
dicionadas por supuestos sobre las politicas que se apli-
cardn mientras el programa esté en vigor. También exa-
minamos otros problemas de tratar las proyecciones de
los programas como prondsticos y, en resumen, nues-
tras conclusiones deben interpretarse con cautela.

LOUNGANT: ;Como eligieron las variables que estudiarian?
PHiLLIPS: Tomamos las que son fundamentales para
cualquier programa: crecimiento, inflacién y tres con-
ceptos diferentes de balanza de pagos que terminan

por influir en las proyecciones de muchas otras varia-
bles. Por ejemplo, las del ingreso tributario se derivan
de los prondsticos del ingreso nominal —los
prondsticos de crecimiento e inflacién.

LOUNGANL: ;Y c6mo nos fue? En un estudio
de Heritage Foundation se dice que las
previsiones de crecimiento de Perspectivas
de la economia mundial tendian a ser
demasiado optimistas.

PHiLLIPS: No encontramos este tipo de sesgo
en las proyecciones de los programas ni
tendencia a exceso de optimismo o de pesi-
mismo; tampoco pudimos prever errores de
proyeccidn, al parecer las proyecciones eran eficientes;
las de crecimiento también aprobaron nuestras prue-
bas estadisticas de exactitud.

Phillips: “Reconoce-
mos que fal vez

no se prefenda

que las proyecciones
de los programas
sean prondsticos
puros.”

LOUNGANI: Vaya sorpresa. Yo habria supuesto que
nuestras proyecciones de crecimiento eran un

poco optimistas.

PHiLLIPS: Al parecer, muchos piensan asi. Quiza se presta
mds atencion a los casos de crecimiento inferior al pre-
visto. Efectivamente, observamos optimismo en los
prondsticos de crecimiento de los programas “grandes”
—es decir, para paises mas grandes o cuando los mon-
tos que aporta el FMI son excepcionalmente elevados;
esto también tendia a ocurrir en el caso de paises de
mercados emergentes, que habian tenido acceso al capi-
tal extranjero privado, y quizés la causa inmediata de la
crisis era un problema de cuenta de capital.

LOUNGANT: ;En estos paises el crecimiento dependia
de que el capital se quedara? ;Acaso se basaba el
programa en que se restableciera la confianza?
PHILLIPS: En el estudio no se investigd por qué fallan
las proyecciones, pero, como usted indic6, en las crisis
de la cuenta de capital hay dos resultados plausibles,
pero muy diferentes. Partir la diferencia no tiene sen-
tido, hay que elegir un escenario o el otro y, a veces, se
escoge el que no es.

LoUNGANT: Hablemos de la inflacion.

PHILLIPS: Las noticias no son tan buenas: las cifras de

inflacién superan las proyecciones. Quizas la inflacién

haya bajado pero los programas tienden a ser optimis-

tas sobre el tiempo que llevard. Este tipo de resultado

ya se ha publicado, aunque tal vez nuestras pruebas

hayan sido un poco mds rigurosas. Descubrimos que

aqui también era importante considerar subconjuntos

de la muestra. El sesgo se originé de proyecciones
correspondientes a paises con altisima inflacion antes

del comienzo del programa. En otros programas no 28 de mayo de 2001
pudimos encontrar grandes sesgos. 171



Salvo en
un caso,
descubrimos
que las
proyecciones
predecian
bastante bien
la direccién
que seguirian.
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LounGaNt: El FMI debe haber formulado proyecciones
acertadas del sector externo.

PHILLIPS: Bueno, no econtramos sesgo para la cuenta co-
rriente ni la de capital de la balanza de pagos, pero si
poca precision, tal vez porque se trata de variables fun-
damentalmente dificiles de predecir. Cabe sefialar que
también examinamos la exactitud direccional de las pro-
yecciones del FM], salvo en un caso, descubrimos que
predecian bastante bien la direccién que seguirfan. La
excepcion fueron las proyecciones de la cuenta de capital.

LOUNGANT: ;Podria deberse a lo que ya dijo —que

en las crisis de cuenta de capital hay dos resultados
plausibles pero son muy distintos, y que el escenario
escogido quizds no sea el correcto?

PHILLIPS: Es posible. Pero en la préctica las proyecciones se
revisan o actualizan con suma frecuencia, asi que siempre
se puede cambiar de escenario si se debe. Slo estudiamos
proyecciones iniciales, es decir las que se hacen cuando el
Directorio aprueba inicialmente los programas.

LOUNGANL: ;Le preocupa que los criticos, con estos
resultados en la mano, digan: “Otra vez el FMI
cometiendo errores™?

PHiLLIPS: Buena pregunta. Encontramos lo que cual-
quiera podria esperar —un gran ntimero de resulta-
dos distintos— algunos favorables, otros que indican

Publicado en Internet, en inglés (www.imf.org)

Comunicados de prensa

01/22: Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI,
dejard su cargo en 2001, 8 de mayo (véase la pag. 167)

01/23: Turquia: Aumenta a US$19.000 millones el crédito en
virtud de un acuerdo de derecho de giro (véase la pag. 165)

01/24: Chad: Segunda revision en el marco del SCLP,

16 de mayo

Notas informativas

01/42: El FMI publica el informe trimestral Emerging Market
Financing, 10 de mayo

01/43: Mauritania: US$8 millones en virtud del SCLP,

10 de mayo

Notas de informacién al publico

01/41: El Directorio Ejecutivo del FMI examina el lavado de
dinero, 29 de abril

01/42: Togo, 3 de mayo

01/43: El Directorio Ejecutivo del FMI examina el desafio de
mantener la viabilidad a largo plazo de la deuda externa
de los PPME, 4 de mayo

01/44: Sudafrica, 9 de mayo

01/45: Sri Lanka, 14 de mayo

Discursos

Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI,
“Prioridades para el FMI”, Reunién Anual del Comité de
Bretton Woods, 27 de abril (pég. 176)

Horst Kohler, Director Gerente del FMI, “Fomento de la
estabilidad y prosperidad en un mundo globalizado”,
Consejo de las Américas, Washington, 7 de mayo
(péag. 165)

dénde hay que mejorar. Si la gente quiere ver sélo es-
tos ultimos, eso hard. Y no necesitan nuestros resulta-
dos, porque las clases de proyecciones que estudiamos
se publican siempre. En cambio, seria constructivo
que todos los que se sienten intrigados las usaran para
probar las distintas explicaciones que compiten para
explicar nuestros resultados. Eso seria lo mas ttil.

LOUNGANT: ;La dltima palabra?

PHiLLips: Al final, lo que realmente se desea saber es
c6mo funcionan los programas respaldados por el
FMLI, o sea, s;cudl es la diferencia entre sus resultados y
los que se hubiesen obtenido sin el programa, o con un
programa diferente? Obviamente, no hemos respondido
eso. En nuestro estudio sélo comparamos los resulta-
dos de los programas con un conjunto de cifras llama-
das proyecciones. Aun asi, algunos de los hechos estili-
zados que hemos observado podrian resultar utiles por
lo menos para dar pistas que puedan servir para
ajustar el disefio del programa. M

Ejemplares del documento de trabajo 01/45, Comparing Projections
and Outcomes of IMF-Supported Programs, por Alberto Musso y
Steven Phillips, pueden obtenerse al precio de US$10, solicitdndolo
al Servicio de Publicaciones del FMI. En la pag. 180 se explica cémo
efectuar el pedido. Los documentos de trabajo aparecen en el sitio
del FMI en Internet www.imf.org.

Transcripciones

Mesa redonda sobre las politicas macroecondmicas y la
reduccion de la pobreza, 7 de mayo* (véase Boletin del
FEMI, 7 de mayo, pag. 158)

Conferencia de prensa del Primer Subdirector Gerente del
FM], Stanley Fischer, 8 de mayo (pég. 167)

Conferencia de prensa de Thomas Dawson, Director del
Departamento de Relaciones Externas, 10 de mayo*

Documentos de estrategia de lucha contra la pobreza

Armenia (provisional), 15 de mayo

Cartas de intencién y memorandos de politica
econdmica y financiera*

Turquia,15 de mayo

Chad, 16 de mayo

Guinea, 3 de mayo

Mauritania, 10 de mayo

Estudios temdticos del FMI

Crédito del FMI a los paises pobres: ;En qué se diferencia el
SCLP del SRAE? 30 de abril

Otros

Asistencia financiera del FMI a los paises miembros mds
pobres: Actualizacién, 2 de mayo

Actividades financieras del FMI, 4 de mayo

Financiamiento de las operaciones del FMI: Examen de
cuestiones preparadas por el Departamento de Tesoreria
(en consulta con el Departamento Juridico), 4 de mayo*

Quarterly Update on the Special Data Dissemination
Standard—First Quarter 2001, 7 de mayo*

Market Access for Developing Countries’ Exports, por los fun-
cionarios del FMI y el Banco Mundial, 8 de mayo*

Actividades financieras del FMI, 11 de mayo

Actividades financieras del FMI, 16 de mayo

*Fecha de publicacién




Conferencia del Banco Mundial, el FMI'y Brookings Institution
Efectos de la participacion extranjera en el
sistema financiero de los paises en desarrollo

L a tercera Conferencia Anual sobre Mercados Financie-
ros y Desarrollo, auspiciada por el Banco Mundial, el
EMI y Brookings Institution en Nueva York del 19 al 21
de abril abordo la interrogante spuede la participacién
extranjera en el sector financiero de los mercados emer-
gentes promover la competencia y estabilidad, como lo se-
fialan sus defensores, o aplastard a los competidores inter-
nos y abandonard precipitadamente el pais al producirse
una crisis, como sostienen sus criticos? Asimismo, se exa-
minaron las actuales tendencias y la experiencia acumu-
lada hasta la fecha, para formular recomendaciones a los
paises en desarrollo sobre la apertura del sector financiero
a la participacion extranjera. Los participantes se mostra-
ron complacidos ante las extraordinarias transformaciones
tecnolégicas que estdn revolucionando a los sectores finan-
cieros en todo el mundo, pero también advirtieron que el
cambio acelerado tradicionalmente ha venido acompa-
fiado de un aumento del riesgo. Lo que no se conoce ni se
ve venir puede encerrar peligros. Esto simplemente subraya
la necesidad, segiin los participantes en la conferencia, de
nuevos andlisis y mayor vigilancia.

Panorama general

Los sistemas financieros de muchos mercados emer-
gentes, sufrieron grandes transformaciones en los afios
noventa, entre ellas cabe destacar, segin Donald
Mathieson y Jorge Roldés, del FMI, la creciente presen-
cia de bancos extranjeros en los sectores financieros de
los mercados emergentes. Segtin su estudio la participa-
ci6n externa ha aumentado extraordinariamente en
Europa central y América Latina, en tanto que en Asia
el incremento ha sido notablemente més reducido.

Segiin Mathieson y Roldos, el interés de los bancos
extranjeros en los mercados emergentes esta siendo
impulsado por las economias de escala de origen tec-
noldgico, que han promovido una intensa competen-
cia por segmentos del mercado y un creciente interés
(y una ventaja comparativa) en la diversificacién geo-
grafica y de productos. Sélo un punado de bancos estd
en condiciones de realizar actividades bancarias co-
merciales, pero cierto nimero, aprovechando afinida-
des lingiiisticas y culturales, ha surgido como “promo-
tores de una evolucién regional”. Para los mercados
emergentes, la creciente apertura al comercio exterior
y la inversién ha renovado la disposicién a reducir las
barreras a la participacion extranjera en el sector fi-
nanciero, pero el ingreso de instituciones extranjeras
ha sido promovido en muchos casos por las crisis y el
costo de la recapitalizacion de los bancos.

Por otra parte, ;una mayor presencia extranjera gene-
ra mayor eficiencia y estabilidad de los sistemas banca-
rios en los mercados emergentes? Mathieson y Roldds
concluyen que los bancos extranjeros, aunque quizd no
siempre sean mds eficientes que los bancos nacionales
en las economias maduras, obtienen sistemdticamente

mayores beneficios y soportan menores costos operati-
vos en los mercados emergentes, y guardan relacién con
margenes de ganancias mas reducidos y menores costos
operacionales para los bancos locales de esos paises. Sin
embargo, los datos no permiten afirmar en forma con-
cluyente que la presencia de bancos extranjeros refuerza
la estabilidad de los sectores bancarios de los mercados
emergentes y reduce la volatilidad del crédito.

Una de las cuestiones mds importantes para los go-
biernos es la posicién que adopten las casas matrices
de los bancos si sus sucursales (que juridicamente for-
man parte de la casa matriz) o filiales (entidades capi-
talizadas separadamente) padecen dificultades. De
hecho, ;qué suerte correrdn los bancos locales si su
propia casa matriz del exterior se ve en problemas?
Segtin Mathieson y Roldés, ninguna de esas relaciones
ha sido puesta a prueba atn en situaciones de crisis.

La participacion extranjera en el sector bursétil de
los mercados emergentes ha sido promovida en gran
medida por los factores mencionados —adelantos
tecnoldgicos, competencia, objetivos de desarrollo y
reformas posteriores a la crisis— y los compromisos
internacionales y regionales. Ranjit Ajit Singh, Direc-
tor de la Comisién de Valores de Malasia y Presidente
del Grupo de Trabajo No. 2 del Comité de Mercados
Emergentes de la Organizacién Internacional de Co-
misiones de Valores, informé que, en un estudio de
17 mercados emergentes, se destacé la importancia
de la preparacién para la apertura. A la espera de una
mayor competencia, los paises deben desregular el
sector interno, promover la consolidacién sectorial y
las alianzas estratégicas y reforzar las instituciones.
También consider6 imprescindible mantener un marco
regulatorio firme y que facilite las transacciones.

Tras lo ocurrido en la Conferencia de la OMC en
Seattle y las crisis financieras de fines de los afios no-
venta, no serd facil cumplir el Acuerdo General sobre el
Comercio de Servicios 2000, admiti6 Pierre Sauvé, de la
Direccién de Comercio de la OCDE. No obstante, en un
estudio del que es autor junto con Karsten Steinfatt, de
la Unidad de Comercio de la OEA, Sauvé senal6 que
los paises en desarrollo tienen mucho que ganar de esa
ronda. Los insté a aprovechar la oportunidad para con-
solidar las reformas internas que se estdn realizando a
través de una adecuada secuencia de medidas y compro-
metiéndose a liberalizar el sector financiero en el futuro.

Sobre el terreno

Examinando mds detenidamente los productos y servi-
cios que ofrecen las instituciones financieras en esos
paises, Michael Pomerleano, del Banco Mundial, y
George Vojta, del Foro de Servicios Financieros, con-
cluyen que los grandes bancos multinacionales cuentan
con los recursos necesarios para ofrecer la mas amplia
gama de productos y servicios, efectuar las mayores in-
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versiones, manejar el mayor volumen de informacién y
racionalizar mas eficientemente los costos y riesgos. No
obstante, no desplazardn a los bancos nacionales, que
pueden aprovechar su conocimiento de los mercados
locales y las relaciones entre los mismos. Las ventajas de
los bancos extranjeros y nacionales se complementan.

Pomerleano y Vojta perciben también una dicoto-
mia en las operaciones de los bancos extranjeros en
los mercados emergentes. Citibank, HSBC y Standard
Chartered, por ejemplo, han establecido sdlidos siste-
mas de franquicias locales orientados hacia consumi-
dores y operaciones comerciales de alto nivel. Otros,
como JPMorgan-Chase y el Deutsche Bank, estdn li-
mitando su exposicion crediticia y se centran en las
inversiones y la banca privada. No obstante, en gene-
ral, concluyeron, los bancos extranjeros tenderdn a
seguir cumpliendo un papel importante en el desa-
rrollo de los mercados financieros locales, realizando
alianzas locales para la prestacion de servicios
internacionales y asesoramiento técnico.

sQué podria llevar a un pais —pregunt6 Edward
Graham, del Instituto de Economia Internacional— a
no liberalizar rapidamente? El argumento de la “in-
dustria incipiente” no tiene base pero el problema del
“valor de la franquicia” es real. Para funcionar adecua-
damente, los bancos deben mantener determinado va-
lor y para ello requieren cierto volumen de renta mo-
nopolistica. Segiin Graham, la pérdida de derechos
monopolisticos no representa un problema grave para
los bancos de los mercados emergentes, a menos que
mantengan un gran porcentaje de préstamos en mora.
En ese caso, dijo, el ingreso de bancos extranjeros
podria “aniquilar” a los bancos nacionales débiles.

A los mercados emergentes, se les plantea, por lo
tanto, el siguiente dilema: ;pedir a los bancos extranje-
ros que ayuden a resolver el problema de los présta-
mos en mora o afrontar el problema por cuenta pro-
pia? Segun Graham, lo que ciertamente no hay que
hacer es postergar la liberalizacién y desentenderse de
los préstamos en mora. Graham cree que los paises
que se vean obligados a postergar la liberalizacién de-
ben establecer y dar a conocer publicamente estrictos
plazos de resolucion de los préstamos en mora. A los
paises que han emprendido procesos de liberalizacién
debe recomendarseles categéricamente la desregla-
mentacion del sector bancario interno y una conside-
rable mejora de las reglas de prudencia.

Los seguros tienden a despertar “escasa atencién” en
los procesos de liberalizacion del sector financiero,
opina Harold Skipper, de la Universidad del Estado de
Georgia, pero pueden ser esenciales para el desarrollo
econémico y financiero de un pais: pueden fomentar la
estabilidad financiera, sustituir o complementar los pro-
gramas de emisién de valores publicos, facilitar el co-
mercio exterior o interior, ayudar a movilizar el ahorro
y hacer posible una gestién mas eficiente de los riesgos.

Skipper cree poco probable un dominio extranjero
de los mercados emergentes y teme que el desestimulo
de la participacién extranjera en los mercados de alto
nivel genere retrocesos en la eficiencia. En definitiva,

senald, al sector publico le corresponde el papel deci-
sivo de garantizar la confiabilidad, que puede lograrse,
a su juicio, promoviendo el surgimiento de un merca-
do de seguros competitivo y solvente y formulando re-
glas orientadas a la suficiencia, la imparcialidad, la
minima intromision posible y la transparencia.

El mercado de valores es quiza el segmento del sec-
tor financiero mds transformado por el cambio tecno-
légico, pero Benn Steil, del Consejo de Relaciones
Exteriores de Estados Unidos, cree que existen pocos
indicios de esa transformacién en las recomendacio-
nes a los paises en desarrollo, e inst6 a esos paises a sal-
tarse la estructura y la tecnologia propias de los mer-
cados de valores maduros y adoptar la “dltima genera-
cién, eficiente a nivel mundial, de técnicas bursitiles,
gestién cambiaria, acceso de los inversionistas y
regulacién de las estructuras del mercado”.

Entre otras recomendaciones, Steil aconsejo6 a los
paises en desarrollo que compren, arrienden o paguen
por el acceso a los sistemas de negociacion y liquida-
cién, en lugar de construir uno nuevo; que la eficien-
cia en los costos de explotacion sea el factor decisivo al
elegir entre un propietario extranjero o uno local; que
se aseguren de que la inscripcién en bolsa sea compe-
titiva, y procuren aplicar sistemas compatibles de
negociacién y liquidacién que minimicen los costos.

Oportunidades y riesgos

“Revolucién” es el término apropiado para descri-
bir el alcance y la celeridad de los cambios tecnoldgi-
cos que estdn teniendo lugar en el sector financiero,
expreso Philip Turner, del Banco de Pagos Internacio-
nales. Como es imposible prever el contenido y el cro-
nograma de esos cambios, la incertidumbre serd una
certeza por algtin tiempo. Esto tendra consecuencias
importantes para los bancos —mayor competencia de
instituciones no financieras, considerables cambios del
modelo empresarial y una mayor consolidacion del
sector financiero— que, con otros factores relaciona-
dos, planteardn grandes desafios para las autoridades.

Turner advirtié que serd necesario adaptar al fi-
nanciamiento electrénico los procesos de gestion de
riesgos de los bancos, y la supervisién prudencial ten-
dra que identificar problemas totalmente nuevos y
encontrar la manera de armonizar las inquietudes y
prioridades de diferentes paises. Identific6 nuevos
riesgos importantes, clasificindolos en cuatro catego-
rias: errores de cdlculo empresariales (que son mayo-
res en los periodos de profundos cambios tecnolégi-
cos); riesgos operativos (tecnologias cada vez mas
complicadas que los empleados que no comprenden
plenamente); localizacion de la contraparte (serd difi-
cil identificar la ubicacién fisica y/o juridica de las
empresas de financiamiento electrénico), y riesgo
sistémico (los programas comunes multiplican los
efectos de los accidentes o el sabotaje).

Para las autoridades, los problemas serén criticos,
pero de otro género. Segun Turner, en un sistema fi-
nanciero con uso intensivo de Internet, las reglas de-
ben ser mas flexibles; debe hacerse hincapié en la



orientacion, mds que en normas detalladas, y basarse
mds en la mejora de los requisitos de declaracién de
datos. El hecho de que inclusive los grandes bancos
dependan de proveedores de servicios hace necesario
someter, también a estos ultimos, a un adecuado con-
trol. Por otra parte, como la Internet es vulnerable a
perturbaciones —accidentales o intencionales— es
escencial contar con sistemas eficaces de respaldo y se-
guridad. Como se han desdibujado los limites entre
los distintos tipos de productos financieros y como los
bancos electrénicos son vulnerables a crisis de rapido
desarrollo, las autoridades deberdn establecer dreas de
responsabilidad y en las que la coordinacién seria util.

En su discurso de apertura, Michael Mussa, del
FMI, hablé sobre las oportunidades y los riesgos. Se-
nalé que los servicios financieros florecen en un con-
texto de informacién, computacién y comunicacion,
ambitos todos en que la revolucion electrénica ha
transformado, en cuanto a velocidad, alcance y conte-
nido, la actividad de las empresas. Los servicios finan-
cieros siempre han tratado de dar la impresién de que
no corren riesgos, pero es obvio que la actividad ban-
caria depende del apalancamiento, y ha sido siempre
uno de los negocios de mayor riesgo.

Como el bienestar de una economia estd intima-
mente ligado a la solidez del sector financiero, se justi-
fica, segtin Mussa, que el sector publico intervenga
cuando los sectores financieros se ven en dificultades.
No obstante, la intervencién inevitablemente provocara

Homenaje péstumo a

Sir Alan Whittome

El 30 de abril se rindi6 en el FMI un homenaje a la
memoria de Sir Alan Whittome, ex Director de los depar-
tamentos de Europa y de Relaciones Cambiarias y Comer-
ciales del FMI y Consejero del FMI. Dos ex directores
gerentes, Johannes Witteveen y Jacques de Larosiere, en-
viaron sus testimonios por escrito y un tercero, Michel
Camdessus, lo presentd personalmente. Intervinieron
también Horst Kohler, actual Director Gerente; Andrew
Crockett, Gerente General del Banco de Pagos Internacio-
nales; Sir Christopher McMahon, ex Gobernador Suplente
del Banco de Inglaterra y P. R. Narvekar, ex Subdirector
Gerente del FMI. Los oradores fueron presentados por
Benedicte Christensen, Asesora Principal del Departamento
de Tesoreria del FMI y asisti6 al acto la viuda de Sir Alan,
Duncan y sus dos hijas, Candy y Susi Whittome (véanse
detalles de la carrera de Sir Alan en el FMI en Boletin del
FMI, 12 de febrero, pag. 46).

Andrew Crockett senal6 la “enorme huella” que dej6
Sir Alan en la comunidad financiera internacional durante sus
26 afios como director de departamento y su invariable corte-
sia, ya fuera en el trato con subalternos o en negociaciones
con los principales paises industriales. Recordé los contactos
iniciales entre representantes de la entonces Union Soviética y
Sir Alan en 1972, que en ese momento resultaron infructuo-
$0s, y su pragmatismo politico que le permitio, en 1973, ser

problemas: aunque sea disciplinada, puede inducir a
una conducta demasiado arriesgada (riesgo moral) y la
disciplina que origina es tardia (una intervencién sin
disciplina puede ser muy onerosa para la economia).
Mussa cree probable que la expansién de las institu-
ciones financieras incrementara el riesgo. Cuando se
liberalizan las normas y los bancos se ocupan de activi-
dades con las que no estdn familiarizados, los resulta-
dos pueden ser devastadores, como en el caso de las
instituciones de ahorro y crédito de Estados Unidos y
casos similares en los mercados emergentes. Advirtio,
en especial, la posibilidad de que surjan problemas con
grandes instituciones financieras multinacionales que
mantienen una enorme concentracion crediticia en el
exterior y realizan transacciones sumamente complica-
das. Mussa sefial6 que si bien no le consta la existencia
de ningtin peligro inminente, preocupan mucho las
modalidades de gestion de crisis graves sin clara defini-
cién de las atribuciones de las autoridades del pais. ®

Los detalles sobre la conferencia, incluido el programa, en inglés,
se encuentran en el sitio del Banco Mundial en Internet
http://www.worldbank.org/finance/html/about_open_doors.html.
Brookings Institution publicard en septiembre las actas, inclui-
dos los documentos y las transcripciones de las mesas redondas.
Pueden adquirirse ejemplares del libro, Open Doors: Foreign
Participation in Financial Systems in Developing Countries, al pre-
cio de US$29,95; puede solicitarse mds informacién por teléfono
(800-275-1447) o correo electronico (bibooks@brook.edu).

uno de los primeros en darse
cuenta de que el sistema de

Bretton Woods de paridades
fijas habia cumplido su ciclo.

Sir Christopher McMa-
hon paso revista a los difici-
les afos sesenta y setenta,
cuando el Departamento de
Europa, dirigido por Sir
Alan, quizis era el mds im-
portante del FMI y el Reino
Unido era sin duda su cliente mas importante. En el Reino
Unido, dijo: “Siempre nos impresioné el hecho de que ni
Alan ni sus superiores permitieron que su nacionalidad
britdnica interfiriera con sus misiones, que con frecuencia
eran delicadas.”

P. R. Narvekar, quien colaboré estrechamente con Sir Alan,
rindié homenaje a su “inteligencia, laboriosidad y sentido de
responsabilidad” y reconocié sus excelentes cualidades como
lider y administrador “con gran habilidad negociadora”

El tltimo orador, Michel Camdessus, describi6 la ayuda
que Sir Alan le presté en su primer afio como Director
Gerente en el disenio y redisefio de los servicios financieros
del FMI y lo calificé como su mentor. Resumiendo el espiritu
de la ceremonia, dijo que Sir Alan “en el prolongado y repe-
titivo proceso de examen del FMI, siempre podia, en cada
etapa, dar un toque extra, un valor adicional, con miras a
llegar a algo util que el FMI pudiera hacer”.

Michael Mussa

Sir Christopher
McMahon rindié
homenaije a las
capacidades de
Sir Alan Whittome.
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los paises
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posible los
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FMI es
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de que
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Reunién anual del Comité de Bretton Woods

Medidas encaminadas a reorientar la labor
del FMI y fomentar la transparencia

127 de abril, en una reunién del Comité de Bretton

Woods —una entidad sin fines de lucro con sede
en Estados Unidos que procura ilustrar al publico
sobre las cuestiones relativas al financiamiento y el
desarrollo internacional— un grupo de altos funcio-
narios del FMI, el Banco Mundial, el Gobierno de
Estados Unidos y otras entidades presentaron un in-
forme sobre los hechos mds importantes acontecidos
en el FMI y el Banco Mundial y destacaron la necesi-
dad de que el pablico comprenda mejor la contribu-
cién de ambas instituciones. Entre los oradores figu-
raban Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del
FMI; Colin Powell, Secretario de Estado de Estados
Unidos; James Kolbe, lider del Subcomité de Opera-
ciones Exteriores del Congreso estadounidense; Angel
Gurria, ex Secretario de Hacienda y Crédito Publico
de México, que copresidié una comisién creada re-
cientemente para examinar el papel de los bancos
multilaterales de desarrollo; James Wolfensohn, Presi-
dente del Banco Mundial y Enrique Iglesias, Presidente
del Banco Interamericano de Desarrollo.

Reorientacion de la labor del FMI

Fischer examin la reorientacién de la labor del FMI y
recalcé que la promocion de la transparencia y el cum-
plimiento de los cédigos internacionales de buenas
précticas son objetivos esenciales. También destacé la
importancia que el FMI atribuye a la modernizacién
de sus mecanismos financieros y al fomento de la par-
ticipacion del sector privado en la prevencion de crisis.
“En los dltimos meses, el FMI ha profundizado su and-
lisis de los mercados de capital como parte integral de
sus actividades de supervisién con miras a ayudar a
prevenir las crisis”, senald y aniadio6: “Se ha dado priori-
dad a la reforma de la aplicacién de la condicionalidad.
Pese a la importancia de las medidas estructurales en
los paises prestatarios, en general se reconoce que en
esta drea nuestra condicionalidad se ha vuelto excesiva-
mente especifica y restrictiva. El nuevo objetivo es “li-
mitar la condicionalidad a las dreas esenciales para el
éxito de los programas, aunque no es facil separarlas de
las que son simplemente importantes”. El dilema, afia-
di6, consiste en ayudar a los paises para que puedan, al
mismo tiempo, identificarse con los proyectos y que
éstos sean de gran calidad.

La optica estadounidense

Powell, que estableci6 el tono general de la reunion, in-
dic6 que “la prosperidad de Estados Unidos estd cada
vez més ligada a la expansion del crecimiento y la esta-
bilidad en el resto del mundo”. “Es por ello que el lide-
razgo del pais en el FMI, el Banco Mundial y la Orga-
nizacién Mundial del Comercio (OMC) es tan crucial
para su futuro y el del mundo. La globalizacion, el libre

comercio, la apertura de los mercados, la revolucién
tecnoldgica y las reformas econdmicas y politicas ofre-
cen unas oportunidades increibles para la humanidad
que estas instituciones pueden ayudar a convertir en
realidad”, afiadi6. También destacé la importancia de la
condicionalidad del FMI, observando que “la tinica
forma de garantizar que los paises utilizaran de la me-
jor forma posible los recursos del FMI es asegurandose
de que adopten politicas apropiadas y viables”.

En cuanto a las relaciones entre las instituciones de
Bretton Woods y el Congreso de Estados Unidos,
Kolbe declar6 su firme respaldo al FMI y el Banco
Mundial, pero anadié que otra cosa es el apoyo publico.
El escaso interés del Congreso por ambas institucio-
nes obedece directamente a la falta de interés de los
electores y a la conviccidon de que estos organismos
no son vitales ni benefician a los estadounidenses.
Para combatir estas tendencias se requieren nuevas
coaliciones politicas capaces de defender firme y
eficazmente su labor dentro y fuera del Congreso.

Respaldo a los programas de rescate

Gurria destacé algunas de las principales conclusiones
de una comisién encargada de examinar el papel de la
banca multilateral de desarrollo, que copresidié con
Paul Volcker, ex Presidente de la Junta de Gobernado-
res de la Reserva Federal de Estados Unidos. Gurria
defendi la participacién del Banco Mundial en los
programas de rescate financiero: “;Qué mejor manera
de promover el desarrollo que ayudar a los paises a
superar las crisis?”, pregunto.

El alivio de la pobreza

Los programas de alivio de la pobreza han dado esca-
sos frutos en América Latina y el crecimiento demo-
grafico sigue creando un fuerte obstdculo para la re-
duccidn a largo plazo del ndimero absoluto de pobres
en la region, senald Iglesias y record¢ a la audiencia,
conformada principalmente por empresarios, que la
reduccién de la pobreza puede ampliar el nimero de
consumidores y productores.

Wolfensohn destacé la colaboracion entre el FMI'y
el Banco Mundial para el alivio de la pobreza. Refi-
riéndose a un reciente viaje a Africa al sur del Sahara
con el Director Gerente del FMI, Horst Kohler, du-
rante el cual se reunieron con 22 jefes de Estado de la
regién (Boletin del FMI, 12 de marzo, pag. 69), elogi6
el enfoque conjunto adoptado por las instituciones.
El desafio, asi como las oportunidades, radican en
sus esfuerzos conjuntos por formular enfoques mds
colectivos para lograr sus objetivos comunes. M

John Starrels
Departamento de Relaciones Externas, FMI



Asistencia técnica

Conferencia sobre la estabilidad financiera y las
normas prudenciales en la region del Pacifico

fines de febrero se celebré en Apia, Samoa, una

conferencia titulada: “La estabilidad y el desarro-
llo del sector financiero: Los paises insulares del Pacifico”
que fue coauspiciada por la Oficina del FMI en Tokio
y el Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico
(CATFP) —un proyecto de desarrollo en el marco del
PNUD ejecutado por el EMI y cofinanciado por Aus-
tralia, Nueva Zelandia, el Banco Asidtico de Desarrollo,
el Foro del Pacifico, y Japén— en colaboracién con las
autoridades de Samoa. Asistieron a la conferencia fun-
cionarios de alto nivel del sector financiero de 12 paises
insulares del Pacifico y representantes de donantes
multilaterales y bilaterales activos en la region.

Los participantes analizaron los problemas finan-
cieros de la regién y se familiarizaron con las normas,
cddigos y practicas 6ptimas internacionales adoptadas
recientemente y con el Programa de evaluacion del
sector financiero del FMI (PESF) y los Informes sobre
la observancia de c6digos y normas (IOCN). La con-
ferencia fue oportuna dadas las dificultades que han
experimentado las instituciones financieras de varios
paises insulares del Pacifico. En respuesta, la comuni-
dad internacional ha instado a algunos paises a forta-
lecer la supervision de los bancos extraterritoriales y
adoptar medidas contra el lavado de dinero y delitos
conexos. Por lo tanto, la conferencia ofrecié una
oportunidad para acrecentar el entendimiento mutuo
sobre la forma de alcanzar esos objetivos.

Sector financiero

Los participantes subrayaron la importancia de una
mayor coordinacién de politicas entre los gobiernos y
los bancos centrales y de reestructurar a tiempo los
bancos en dificultades, incluso mediante la venta de
participaciones de capital a socios extranjeros, como
lo han hecho recientemente algunos paises de la re-
gién. Asimismo, la mayoria de los participantes convino
en que debe agilizarse la reforma de los fondos de
prevision y los bancos de desarrollo. A nivel mds ge-
neral, los participantes reafirmaron que mantener la
solidez y la estabilidad del sector financiero es esencial
para el desarrollo econémico de la region.

Aspectos de prudencia y reglamentacién
Los participantes subrayaron la necesidad de mejorar
la reglamentacién y la supervisién de prudencia, junto
con la autorregulacion y la gestion interna. Estas me-
joras son necesarias, sobre todo en el caso de las insti-
tuciones financieras no bancarias, porque en la actua-
lidad la mayoria de los bancos de la regién estdn en
manos, y bajo supervision extranjeras. Dadas las limi-
taciones de recursos, los participantes recomendaron
una cooperacion mds estrecha entre las entidades de
supervision de la regién y abogaron por la realizaciéon

de la iniciativa de reglamenta-
cién y supervision prudencial de
los paises insulares del Pacifico.
Este tema se analizard mds dete-
nidamente en la reunién de
2001 de los ministros de Econo-
mia en las islas Cook. El CATFP,
que ha sido fundamental para
esta iniciativa y proporciona la
secretarfa de la misma, colabo-
rard con la preparacion de los
puntos de debate y el temario.

Bancos extraterritoriales y lavado de dinero
Este tema suscité un debate muy animado. En gene-
ral, los representantes de pafses insulares del Pacifico
en que operan centros financieros extraterritoriales
reconocieron que deben cumplirse las normas inter-
nacionales en materia de reglamentacion y supervi-
sién, y adoptarse medidas decididas contra el lavado
de dinero y otras actividades financieras ilicitas. Sin
embargo, se opusieron firmemente a la elaboracion
de “listas negras” sin consultarles y pidieron mayor
transparencia y participacién en la investigacion de
las “transgresiones”, asi como un trato equitativo en
los mecanismos internacionales. Un representante del
grupo de Asia y el Pacifico sobre el lavado de dinero
explicé los antecedentes de la “lista negra”y el papel
que ejercen los diversos organismos en este ambito.

Normas y cédigos

El FMI present6 una ponencia sobre los PESE, los
IOCN, los cddigos, las normas y las practicas ptimas
internacionales. Para muchos funcionarios de estos
paises insulares ésta fue la primera oportunidad que
tenfan para informarse sobre estas iniciativas y anali-
zar las repercusiones para sus paises. Si bien por lo
general respaldaron los objetivos de estas iniciativas,
senalaron que necesitardn un aumento sustancial de
asistencia técnica para conocer las consecuencias de
estas normas y acogerse a ellas.

El examen de la asistencia técnica

Tras la conferencia se discuti6 la creacién del examen
estratégico de la asistencia técnica para la gestion eco-
némica y financiera en el Pacifico, que tendrd por ob-
jeto evaluar la suficiencia y la idoneidad de la asisten-
cia técnica econdmica y financiera global prestada a
la regi6n. Las conclusiones de este examen ayudardn
a definir las futuras funciones del CATFP, el cual ob-
tuvo un fuerte respaldo de todos los participantes y
se considerd esencial para establecer las prioridades y
coordinar la asistencia técnica para la regién. E1 5 de
enero, el Directorio Ejecutivo del FMI manifestd su

Anfitriones de la
conferencia (de izq.
a der.): Kunio Saito,
Director de la
Oficina Regional
del FMI para Asia
y el Pacifico;
Hianauri Petana,
Secretaria
Financiera de
Samoa y

Klaus Riechel,
Coordinador de
Proyectos del CATFP
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total acuerdo con el mayor uso de mecanismos regio-
nales para identificar mejor las prioridades de asisten-
cia técnica, fomentar una mayor identificacién con los
respectivos proyectos y velar por la eficacia en su pla-

nificacién e implementacion, en coordinacién con
otras entidades. M

Nigel Bradshaw
Oficina de Asistencia Técnica, FMI

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 30 de abril

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

Acuerdos de derecho de giro
Argentina! 10 marzo 2000 9 marzo 2003 10.585,50 6.751,19
Los paises miembros Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 29 mayo 2001 94,42 13,99
Brasil! 2 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 13.024,80 5.155,65
" ” Croacia 19 marzo 2001 18 mayo 2002 200,00 200,00
compran” monedas Ecuador 19 abril 2000 30 jun}ilo 2001 226,73 113,38
. Estonia 1 marzo 2000 31 agosto 2001 29,34 29,34
de otros paises Gabén 23 octubre 2000 22 abril 2002 92,58 79,36
Letonia 20 abril 2001 19 diciembre 2002 33,00 33,00
miembros, o DEG, a Lituania 8 marzo 2000 7 junio 2001 61,80 61,80
Nigeria 4 agosto 2000 3 agosto 2001 788,94 788,94
A Pakistan 29 noviembre 2000 30 septiembre 2001 465,00 210,00
cambio de un monto Panama 30 junio 2000 29 marzo 2002 64,00 64,00
. Papua Nueva Guinea 29 marzo 2000 28 septiembre 2001 85,54 18,89
equivalente de su Perti 12 marzo 2001 11 marzo 2002 128,00 128,00
Sri Lanka 20 abril 2001 19 junio 2002 200,00 96,65
propia moneda. Turquial 22 diciembre 1999 21 diciembre 2002 8.676,00 4.742,90
Uruguay 31 mayo 2000 31 marzo 2002 150,00 150,00
Total 34.905,65 18.637,09

Acuerdos en el marco del SAF
Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 52,32
Colombia 20 diciembre 1999 19 diciembre 2002 1.957,00 1.957,00
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2002 3.638,00 2.786,85
Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 91,34
Kazajstdn 13 diciembre 1999 12 diciembre 2002 329,10 329,10
Macedonia, ex Rep. Yug. de 29 noviembre 2000 28 noviembre 2003 24,12 22,97
Ucrania 4 septiembre 1998 15 agosto 2002 1.919,95 1.017,73
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2001 72,90 26,40
Total 8.696,57 6.283,71

Acuerdos en el marco del SCLP

Albania 13 mayo 1998 31 julio 2001 45,04 4,71
Benin 17 julio 2000 16 julio 2003 27,00 16,16
Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 56,10
Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 septiembre 2002 39,12 22,35
Camboya 22 octubre 1999 21 octubre 2002 58,50 33,43
Camerdn 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 111,42 95,50
Chad 7 enero 2000 6 enero 2003 36,40 26,00
Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 13,63
Etiopia 22 marzo 2001 21 marzo 2004 86,90 69,52
Gambia 29 junio 1998 31 diciembre 2001 20,61 6,87
Georgia 12 enero 2001 11 enero 2004 108,00 90,00
Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 191,90 120,85
Guinea-Bissau 15 diciembre 2000 14 diciembre 2003 14,20 9,12
Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 28,88
Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 64,60
Kenya 4 agosto 2000 3 agosto 2003 190,00 156,40
Lesotho 9 marzo 2001 8 marzo 2004 24,50 21,00
Macedonia, ex Rep. Yug. de 29 noviembre 2000 17 diciembre 2003 10,34 8,61
Madagascar 1 marzo 2001 29 febrero 2004 79,43 68,08
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 45,11 38,67
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2002 46,65 33,15
Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 24,28
Moldova 15 diciembre 2000 20 diciembre 2003 110,88 92,40
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 87,20 33,60
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2002 148,96 33,64
Niger 14 diciembre 2000 21 diciembre 2003 59,20 50,74
Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 enero 2002 49,44 24,96
Republica Democratia Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2004 31,70 27,17
Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 73,38 28,69
Rwanda 24 junio 1998 31 enero 2002 71,40 19,04
Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 28 abril 2003 6,66 4,76
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2002 107,01 28,54
Tanzania 31 marzo 2000 3 abril 2003 135,00 75,00
Tayikistin 24 junio 1998 24 diciembre 2001 100,30 28,02
Vietnam 13 abril 2001 12 abril 2004 290,00 248,60
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2001 264,75 94,75
Zambia 25 marzo 1999 28 marzo 2003 254,45 199,51
Total 3.298,49 1.997,33
Gran total 46.900,71 26.918,13
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Incluye los montos en el marco del servicio de complementacion de reservas.
2El monto convenido y el saldo no girado incluyen DEG 9.117,36 millones y DEG 2.604,96 millones, respectivamente, en virtud del sevicio de com-

plementaci6n de reservas, que caduco el 1 de diciembre de 1999.

SAF = servicio ampliado del FMI.

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

En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.
Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



Conferencia ABCDE

Se debate el impacto de la globalizacion sobre
la desigualdad y la brecha entre ricos y pobres

n la Conferencia anual sobre economia del desarro-
llo (ABCDE), que tuvo lugar los dias 1 y 2 de mayo

en el Banco Mundial, varios oradores abordaron la
cuestion: sPropicia la globalizacién una mayor igual-
dad en el mundo o tiende a realzar las desigualdades
existentes e incrementar la brecha entre ricos y pobres?

En su discurso de apertura, el Presidente del Banco
Mundial James Wolfensohn, destacé que “la pobreza
no sélo tiene una dimensién monetaria, sino también
de justicia social, oportunidades y seguridad”. Por
consiguiente, sefiald, es esencial escuchar a los pobres.

Tras observar que en los proximos 25 anos se suma-
rdn 2.000 millones de personas a la poblacién de los
paises en desarrollo, Wolfensohn indicé que la creciente
desigualdad constituye un problema patente e inme-
diato para los encargados de la politica. La globaliza-
cién, sefiald, no es un fendmeno estatico, sino un pro-
ceso que ha evolucionado ininterrumpidamente a través
de los afios. En ese contexto, es fundamental que el
Banco Mundial no sélo adopte sus decisiones en base a
las impresiones recogidas en Washington, sino mediante
una labor dindmica en los distintos paises y regiones.

Una nueva estrategia del desarrollo
Nicholas Stern, Primer Economista del Banco Mundial,
describi6, a grandes rasgos, un nuevo enfoque para las
instituciones de desarrollo, que tendria dos pilares: crear
condiciones apropiadas para la inversion y habilitar a los
pobres para que puedan participar en el crecimiento
econdmico. Estos pilares, a su vez, tienen como funda-
mento un programa de investigaciones complementario.
El clima de inversion, explicd, se refiere a las politi-
cas, el marco institucional y el comportamiento que
afectan no s6lo el nivel de inversion sino también la
productividad de la inversion corriente y el deseo de
invertir a mds largo plazo. Depende de tres factores: la
estabilidad y apertura macroecondmicas, la calidad de
la infraestructura, y la buena gobernanza y la solidez

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Enero— Enero—

Abril abril abril
de 2001 de 2001 de 2000
Cuenta de Recursos Generales 141,12  3.640,70 1.324,82
Acuerdos de derecho de giro 141,12 3.581,90 1.012,52
SCR 0,00  2.349,57 0,00
SAF 0,00 58,80 312,30
SFC 0,00 0,00 0,00
SCLP 76,87 244,16 106,81
Total 217,99  3.884,86 1.431,63

SCR = servicio de complementacion de reservas

SAF = servicio ampliado del FMI

SFC = servicio de financiamiento compensatorio

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

institucional. Los gobiernos, observé Stern, no sélo
crean un clima favorable con el fin de atraer la inver-
sién extranjera y las empresas multinacionales. La ma-
yoria de los pobres del mundo trabajan en granjas y
empresas pequeias y medianas, y si las autoridades no
promueven la inversion en esas dreas es dificil lograr
un crecimiento pujante y reducir la pobreza. Por con-
siguiente, estas politicas son inclusivas: si benefician a
los pobres, también alientan la inversién extranjera.
Este es un circulo virtuoso: al aumentar la productivi-
dad de las inversiones existentes, aumentan los benefi-
cios de la productividad, se estimula la actividad em-
presarial y se atraen mayores niveles de inversion. El
éxito genera mds éxitos (y el fracaso mds fracasos).

La funcién central de las instituciones financieras
internacionales, segtin Stern, consiste en promover un
crecimiento impulsado por el sector privado que be-
neficie a los pobres. Sus proyectos, ademds de tener
un poderoso efecto demostrativo, favorecen la reforma
de la gobernanza. Sin estas reformas, los grupos que
se benefician (y ayudaron a crear) el statu quo segui-
rian dominando las decisiones econémicas. Estas ins-
tituciones deben reunir y analizar datos para ayudar a
los paises a desarrollar la capacidad necesaria para
evaluar las condiciones para la inversion en ellos.
Ademis, senial6, deben investigarse los efectos de las
reformas destinadas a modificar dichas condiciones.

No obstante, dijo Stern, un clima de inversién mas
adecuado e inclusivo no basta para reducir la pobreza.
Los paises deben habilitar a sus pueblos para partici-
par en el crecimiento. Para ello, deben invertir en edu-
cacién y proteccion social y promover la participacion
comunitaria, aspectos que también deben investigarse.

La globalizacién y la desigualdad
Las dimensiones de la desigualdad fueron examinadas
por un panel presidido por Johannes Linn, Vicepresi-
dente de la Oficina Regional de Europa y Asia Central
del Banco Mundial. Kevin O’Rourke, de Trinity College
en Dublin, analiz6 los vinculos histdricos entre el co-
mercio, la migracién y los flujos de capital, por una
parte, y la desigualdad, por la otra, y, con una visién de
largo plazo, observé que, en general, las desigualdades
entre los paises habian aumentado enormemente desde
1820. En 1914, dijo, la economia mundial estaba bien
integrada, pero en el periodo de entreguerras se volvié a
caer en el proteccionismo. En gran medida, la integra-
cién iniciada en 1945 procuré recuperar lo perdido du-
rante el periodo de entreguerras. O’Rourke sefialé tam-
bién que la globalizacién puede afectar en forma variable
la distribucién del ingreso en un pais, segtin éste, el nivel
de globalizacién y la distribucién de los recursos.

Daniel Cohen, de la Ecole normale supérieur de
Paris, compard la rentabilidad privada del capital

Nicholas Stern

¥
Kevin O’Rourke
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humano de paises pobres y ricos, su evolucién en el
tiempo y los efectos de la globalizacion en esos paises.
Se concentré en los cambios en los niveles de educa-
cién, en lugar de las tasas de crecimiento. Advirti6 que,
en los paises ricos, no parecen haber aumentado los be-
neficios sociales de la educacion; lo que al parecer si ha
ocurrido en los paises pobres. Esta observacion pone en
tela de juicio la idea, generalmente aceptada, de que el
progreso tecnoldgico ha favorecido a los trabajadores
capacitados en los paises ricos, en tanto que en los pai-
ses pobres se reducen los beneficios de la educacién, y
que la globalizacién incrementa la demanda de trabaja-
dores poco capacitados en el mundo en desarrollo.

La importancia de la inversion y
el comercio internacional

En un panel presidido por Paul Collier, Director
del Grupo de Investigaciones sobre Desarrollo, del
Banco Mundial, Richard Cooper, de la Universidad de
Harvard, abord6 el tema de los efectos de la inversion y
el comercio internacional en dos productos de la globa-
lizacion: el crecimiento y la desigualdad. La relacién
entre el comercio y el ingreso presenta tantas variables
complejas, indicd, que no vale la pena tratar de determi-
nar como influye el uno sobre el otro. Al examinar los
estudios tedricos y empiricos, Cooper no encontrd nin-
guna razon de peso para suponer que el comercio in-
centiva el crecimiento (a diferencia de los aumentos del
ingreso real). Son mds los argumentos teéricos a favor
de la inversién extranjera directa, pero estima que los
datos sobre la inversién extranjera no son concluyentes.
Sin embargo, afiadié que en los tltimos 50 anos se lo-
graron los mejores resultados econémicos en la historia
de la humanidad. A este respecto, indicé que no puede
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la liberalizacién del comercio.
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