Alexander Swoboda (izq.) y Michael Mussa, organizadores de la
conferencia, y coautores de un estudio preparado con el Departamento
de Estudios sobre los flujos de capital hacia los mercados emergentes.
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Temas de una conferencia sobre la reforma:
Lograr la participacion del sector privado
y prevenir las crisis financieras

Camdessus, Director Gerente del FMI, en una conferen-
cia sobre los aspectos clave de la reforma de dicho sis-
tema, que se celebrd en Washington el 28-29 de mayo.
En la conferencia, organizada por Michael
Mussa y Alexander Swoboda, en colaboracion
con Peter B. Kenen, se examinaron los aspectos
cruciales del fortalecimiento del sistema, inclui-
das la forma de hacer frente a los flujos de capi-
tal, la coordinacion de las politicas cambiarias,
la asistencia financiera a los paises con proble-
mas de pagos externos y la prevencién y resolu-
cion de las crisis financieras. En la conferencia
participaron representantes del mundo acadé-
mico, altos funcionarios de gobierno, miem-
bros de la prensa, directores ejecutivos y fun-
cionarios del FMI. Michel Camdessus y Jacob
Frenkel, Gobernador del Banco Central de
Israel, pronunciaron los discursos principales y
Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del
FMI, pronuncié la alocucién de clausura.

En las péginas 194-200 se resumen los
aspectos salientes. (Contindia en la pag. 194)

Puede considerarse que el sistema monetario y finan-
ciero internacional es un “bien comdn”y, por lo tanto,
todos estan interesados en mejorarlo, afirmé Michel

Comité de Bretton Woods
La estabilidad e integracion de la economia
exigen relaciones maduras y respaldo politico

Andreas, de Archer Daniels Midland Company, las auto-
ridades maximas del FMI, el Banco Mundial y la Corpo-
racion Financiera Internacional
(CFI), y Robert Rubin, Secreta-
rio saliente del Tesoro de Estados
Unidos, que fue el principal ora-
dor. También se organiz6 un pa-
nel de debate en el que se analiza-
ron los méritos del financiamiento
obtenido por el FMI en los mer-
cados privados.

Michel Camdessus, Director
Gerente del FMI, subrayé que la
estabilidad (Continta en la pag. 206)

Al aplacarse la crisis asiatica, el mundo estd comenzando
a cambiar de velocidad, asimilando las ensefianzas de
una década de gran volatilidad y rea-
nudando la tarea de crear una eco-
nomia mundial méas estable. En la
reunion anual del Comité de Bretton
Woods, celebrada el 9 de junio, se
evaluaron los enormes desafios con
que se ven confrontadas las institu-
ciones de Bretton Woods y la econo-
mia mundial ante la proximidad del
nuevo milenio. Hablaron ante el Co-
mité destacados miembros del Con-
greso de Estados Unidos, Dwayne

Camdessus: Las bases para resolver
las crisis deben sentarse antes de
que éstas hagan eclosion.
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Jean Pisani-Ferry
(izg.) y Benoit
Coeuré recomenda-
ron un nuevo enfo-
que de coordinacion
de las politicas.

Aspectos clave de la
reforma del sistema
monetario y financiero

Alocucion de apertura
Alexander Swoboda,
Asesor de Politica e
Investigador Residente del
Departamento de Estudios
del FMI

Discurso principal
Michel Camdessus,
Director Gerente del FMI
Jacob A. Frenkel, Gobernador
del Banco de Israel

Sesién I: El régimen cambiario

de las principales monedas

Presidente: Fred Bergsten,
Director del Instituto de
Economia Internacional

Ponencia

Benoit Coeuré, Jefe de la Division
de Mercados Cambiarios y
Politica Econdmica, Ministerio
de Economia, Finanzas e
Industria, Francia

Jean Pisani-Ferry, Asesor
Econémico Principal, Ministerio
de Economia, Finanzas e
Industria, Francia

Panel

Alan Blinder, Profesor de
Economia, Princeton
University

Ricardo Hausmann, Economista
Jefe, Banco Interamericano
de Desarrollo

Ronald I. McKinnon, Profesor,
Stanford University

Horst Siebert, Presidente,
Instituto Kiel
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Atenuar la inestabilidad en un entorno de gran movilidad

(Continuacién de la pagina 193)
Tipos de cambio entre las

principales monedas
En el pasado los intentos de coordinar entre los paises
emisores de las principales monedas las medidas para li-
mitar el dafio causado por la inestabilidad de los tipos de
cambio han tenido muy poco
éxito e incluso han planteado
interrogantes con respecto a la

ﬂ necesidad de estos esfuerzos,

y seguin Benoit Coeuré y Pisani-

‘ Ferry. Sin embargo, este Ultimo

,-f afirmé que el debate se ha rea-

p _ bierto debido a dos aconteci-

’ Ty J mientos: las crisis cambiarias

.. wg o e las economias emergentes,

L que algunos observadores han

atribuido a los efectos de la for-

taleza del dolar sobre monedas formal o informalmente

vinculadas a él, y la creacion del euro y su posible im-
pacto en el sistema monetario internacional.

Seguin Pisani-Ferry, la coordinacion de los tipos de
cambio tras el colapso del sistema de Bretton Woods
ha sido un proceso de ensayo y error. Se han probado
desde enfoques de gran alcance con metas acordadas
internacionalmente hasta planes menos ambiciosos,
con intervenciones ad hoc s6lo en caso de desajustes
graves. Ni unos ni otros han servido para garantizar una
estabilidad duradera.

La coordinacién podria ser ahora més factible que en
los afios ochenta, afirmé Pisani-Ferry, porque la situa-
cion es distinta y los paises son mas conscientes de los
efectos de los desajustes y de la falta de coordinacion.

Deberian disociarse los dos objetivos que tan intima-
mente se asocian en las zonas monetarias: la coordina-
cién de las politicas y la estabilizacién de los tipos de
cambio. Sigue justificAndose el seguimiento de la evolu-
cién de los mercados cambiarios, pero no asi la fijacion
de valores concretos como meta para los tipos de cambio
nominales. Pisani-Ferry y Coeuré propusieron un meca-
nismo basado en una respuesta coordinada a las pertur-
baciones macroeconémicas y un seguimiento de la evo-
lucidn de los mercados cambiarios. Recomiendan los si-
guientes pasos para implementar dicho mecanismo:

 Adopcién conjunta por Estados Unidos, Japon y
Europa de un conjunto basico de principios generales
de politica macroeconémica.

« Formulacién de principios comunes para decidir la
reaccion fiscal y monetaria de cada participante ante las
perturbaciones.
Pisani-Ferry y Coeuré también propusieron la utili-
zacion de estimaciones de los tipos de cambio de equi-
librio para estructurar los debates del Grupo de los
Siete sobre la evolucion de los tipos de cambio y facilitar
la evaluacion que realizan los mercados. Podria solici-

tarse al FMI que elabore y publigue estas estimaciones
regularmente como parte de la supervision que ejerce.

Debate. La mayoria coincidid con Pisani-Ferry y
Coeuré en que una volatilidad excesiva de los tipos de
cambio podria ser desestabilizadora. También coinci-
dieron con muchas de las propuestas de los autores en
cuanto a la coordinacién de las politicas (salvo la pro-
puesta de que el FMI elabore y publique los tipos de
cambio de equilibrio), aunque la mayoria expresd
escepticismo con respecto a su aplicacién practica.

Alan Blinder cuestiond la eficacia de las estrategias
propuestas para reducir la inestabilidad a corto plazo.
Las politicas internas de los principales paises no siem-
pre son coherentes; deberia permitirse que el tipo de
cambio —y no la tasa de interés— absorba algunos de
los efectos ante una conmocion externa.

Horst Siebert sefialé que a fin de adoptar un enfoque
multilateral para estabilizar los tipos de cambio es nece-
sario que los paises se atengan a normas de garantia de
la estabilidad armonizadas entre todas las partes intere-
sadas de las tres grandes regiones, con lo cual se renun-
cia a la soberania sobre la politica monetaria, lo cual no
es ni realista ni conveniente.

Ricardo Hausman dijo que observa una tendencia ha-
cia un menor nimero de monedas, lo que facilitaria a los
paises protegerse del riesgo cambiario en euros o délares
de EE.UU. Ronald I. McKinnon sostuvo que la férrea
expectativa de los mercados de que el yen seguiria apre-
ciandose fue una importante causa de problemas para
Japon y, por lo tanto, para la economia mundial. Pro-
puso una estrategia para hacer frente a este problema.

Flujos hacia los mercados emergentes

Las crisis que afectaron a los mercados emergentes en
los afios noventa han puesto de manifiesto graves caren-
cias del sistema financiero internacional y han suscitado
un intenso debate sobre la reforma financiera mundial,
especialmente en torno a los flujos de capital hacia los
mercados emergentes. El estudio de Michael Mussa,
Alexander Swoboda, Jeromin Zettelmeyer y Olivier
Jeanne se centrd en la intervencion puablica internacio-
nal como medio para prevenir y mitigar crisis futuras,
dijo Mussa.

Las deficiencias de las politicas nacionales y la falta de
transparencia, asi como las conmociones adversas, abrie-
ron el camino a las crisis financieras internacionales de
los afios noventa. Sin embargo, segiin Mussa, no cabe
duda de que las deficiencias sistémicas también influye-
ron mucho. En particular, la vulnerabilidad de varias
economias de mercados emergentes a las crisis financie-
ras se vio potenciada por un abrupto aumento de los pa-
sivos a corto plazo en moneda extranjera entre los afios
ochenta y noventa, debido a que crecid el nivel global de
deuda pero también a que se acortaron los vencimientos.



Mussa observo que la reforma del sistema financiero
internacional tiene tres objetivos clave: fomentar la efi-
ciencia y el crecimiento asignando el capital a las activi-
dades maés rentables, reducir el riesgo de crisis financie-
ras internacionales y, en el caso de que se produzcan,
mitigar su impacto y distribuir equitativamente la
carga. Sin embargo, debido a las asimetrias de la infor-
macion y a otras distorsiones que impiden que un sis-
tema financiero opere con absoluta eficiencia, la bus-
queda simultanea de estos objetivos genera tensiones
fundamentales. No existe una solucion éptima de apli-
cacion universal para estos problemas, afirmé Mussa.

* Mientras las politicas orientadas a mantener una
cuenta de capital relativamente cerrada pueden ofrecer
un considerable grado de proteccion frente a las crisis fi-
nancieras internacionales, limitan la capacidad para
aprovechar la eficiencia que aporta una participacion
més amplia en el sistema financiero mundial. Es nece-
sario redoblar esfuerzos para contener los riesgos y el
dafio de las crisis financieras.

» Los esfuerzos por orientar los flujos de capital hacia
modalidades que planteen menos riesgos sistémicos
contradicen los incentivos de los agentes econdmicos.
Pero es dificil establecer con precisién qué constituye
deuda a muy corto plazo o determinar hasta qué punto
es prudente acortar los vencimientos y asumir deudas
en divisas cuando se trata de prevenir una crisis. Ante
dificultades para mantener los flujos de financiamiento
externo, puede ser muy Util acortar los vencimientos
y aumentar el endeudamiento en moneda extranjera
como medio de prevenir una crisis financiera pero en
los casos en que esta estrategia no resulta eficaz la crisis
y sus costos se magnifican.

* Las propuestas para lograr que el sector privado par-
ticipe en las operaciones de rescate, exigiendo a los acree-
dores privados, bajo determinadas condiciones, que
mantengan o amplien su exposicion ante un pais que
esta atravesando o podria atravesar una crisis financiera,
también conllevan ventajas y desventajas. La aplicacion
de mecanismos de este tipo podria ayudar al pais en
cuestion pero también induciria a los acreedores a reti-
rarse de otros paises que pronto podrian verse en peligro.

Seguin Mussa, parece probable que persista la tenden-
cia historica de ciclos de auge y caida de los flujos inter-
nacionales de capital hacia los mercados emergentes.
Por lo tanto, volveran tiempos en que varios paises de
mercados emergentes se vean ante graves dificultades
de financiamiento externo. Las reformas del sistema
monetario internacional seguramente mitigaran estos
problemas pero no haran que desaparezcan. Por consi-
guiente, la asistencia oficial —en las circunstancias y
condiciones pertinentes y con el menor grado posible
de subvencién— seguira siendo necesaria para ayudar a
los paises a superar sus dificultades y, sobre todo, a con-
tener los graves dafios econdmicos que generalmente
provoca una cesacion de pagos. El riesgo moral se ve mi-
tigado en gran medida por la condicionalidad impuesta
al respaldo internacional y por los esfuerzos internacio-
nales por fomentar mejores politicas nacionales.

Debate. La mayoria de los participantes en el debate
opinaron que una politica macroecondmica sélida es la
clave para fortalecer el sistema financiero internacional.
David Folkerts-Landau critic6 la excesiva importancia
que se asigna en el estudio a las deficiencias sistémicas.
En su opinién, el problema no esta en el sistema sino
maés bien en los vinculos financieros entre los mercados
emergentes y en las fallas bésicas de las politicas. Roberto
Zahler observé que el grado de integracion de un pais
en la economia internacional normalmente guarda re-
lacién con la confianza que el
resto del mundo tiene en las
perspectivas y la gestion de esa
economia. Esto crea un dilema:
las politicas acertadas atraen
una excesiva afluencia de capi-
tal que amenaza la solidez de la
economia; cOmMo consecuencia,
para regular estas entradas de
capital deben tomarse medidas,
que en algunos casos pueden
incluir controles como los apli-
cados en Chile.

Oldrich Dedek observé que las autoridades mone-
tarias checas no han hallado una férmula mégica para
reducir los desequilibrios internos y externos y hacer
frente a los vaivenes de los flujos de capital. El pais esta
tratando de ingresar en la Union Europea, lo que re-
quiere una convergencia de las politicas, incluido el tipo
de cambio. El hecho de participar en la Union Econé-
mica y Monetaria Europea, afirmo, libera a los paises del
uso de los tipos de cambio como instrumento de ajuste.

Rudiger Dornbusch sefiald que las crisis de los merca-
dos emergentes podrian haberse evitado si el creciente
volumen de deudas se hubiera reestructurado antes y no
después del estallido de la crisis.
A su juicio, la mejor forma de
evitar las crisis monetarias es
“subcontratar la politica mone-
taria’, como ocurre en un régi-
men de caja de conversion.

Equilibrio entre el ajuste
y el financiamiento

En las economias desarrolladas y
en las economias de mercados
emergentes, las crisis financieras
presentan muchos sintomas co-
munes: gran afluencia de capital, auge de los precios de los
activos y del crédito, sobrevaluacion de lamoneday cuan-
tiosos déficit en cuenta corriente. Sin embargo, como
observaron Guillermo Calvo y Carmen Reinhart, las eco-
nomias industriales y las economias de mercados emer-
gentes son disimiles en lo que respecta a la evolucion
posterior a un ataque especulativo. A diferencia de las eco-
nomias més desarrolladas, las economias de mercados
emergentes suelen ver cerrado el acceso a los mercados
internacionales de capital. Ademas, acotd Reinhart,
dado que comunmente recurren al financiamiento a corto
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Michael Mussa
(izq.) y Peter B.
Kenen, participante
en el panel que
analizé el equilibrio
entre el ajuste y el
financiamiento.

Carmen Reinhart
(izq.) y Guillermo
Calvo presentaron
un estudio sobre
las interrupciones
repentinas de los
flujos de capital.
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Sesion 11: El control de las

fluctuaciones de los flujos de

capital hacia las economias

con mercados emergentes

Presidente: Ernest Stern, Director
Gerente, J.P. Morgan

Ponencia

Michael Mussa, Consejero
Econdémico y Director del
Departamento de Estudios
del FMI1

Alexander Swoboda

Jeromin Zettelmeyer, Economista
del Departamento de Estudios
del FMI

Olivier Jeanne, Economista del
Departamento de Estudios
del FMI

Panel

Oldrich Dedek, Vicegobernador,
Banco Nacional de la
Republica Checa

Rudiger Dornbusch, Profesor,
Massachusetts Institute of
Technology

David Folkerts-Landau, Jefe
Economista y Director
Gerente, Deutsche Bank

Robert Zahler, Presidente,
Zahler and Company

Sesion 111: Equilibrio entre el

ajuste y el financiamiento

Presidente: J.J. Polak, ex
Consejero Econémico del FMI

Ponencia

Guillermo Calvo, Profesor de
Economia, University of
Maryland

Carmen Reinhart, Profesora
Asociada, University of
Maryland

Panel

Montek Singh Ahluwalia,
Investigador invitado,
Stanford University

Yoon-Je Cho, Profesor, Sogang
University, Corea

Jeffrey Frankel, The Brookings
Institution

Peter B. Kenen, Profesor de
Economia y Finanzas Interna-
cionales, Princeton University

Jacob Frenkel
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plazo, el sector privado y el sector publico de estas econo-
mias suelen verse ante la exigencia de rembolsar sus deu-
das con poca anticipacion. Estas grandes oscilaciones ne-
gativas —o interrupciones repentinas— de los flujos de
capital suelen ser peligrosas. La desaceleracion o retirada
de los capitales podria llevar al pais a la insolvencia o re-
ducir drésticamente la productividad del capital existente.

Cuando estalla la crisis y el pais pierde el acceso a los
mercados internacionales de capital, la gama de opcio-
nes de politica econdémica de que dispone para contro-
lar la situacion se ve gravemente limitada. Pareceria que
los controles de capital influyen en la composicion de

Nuevas respuestas a antiguos

interrogantes

A continuacion se resume la alocucion de Jacob Frenkel, Gober-
nador del Banco de Israel.

La formulacién de la politica econémica en el nuevo
entorno mundializado exige nuevas respuestas a antiguos
interrogantes. Por ejemplo, cdmo instrumentar la politica
cambiaria y como administrar los flujos de capital.

Cuando los mercados de capital eran menos abiertos,
las autoridades decidian cuando intervenir, en qué nivel fijar
el tipo de cambio y qué régimen adoptar. Los mercados y las
autoridades estaban en una relacion de rivalidad. Actualmente,
interesa colaborar con los mercados porque se reconoce que
la disciplina de mercado contribuye a la adopcion de politicas
acertadas. Ya no se trata de una rivalidad sino de una alianza
basada en la transparencia y la rendicion de cuentas.

En los diez préximos afios los regimenes cambiarios ten-
deran a ser muy fijos o muy flexibles. No habra término
medio. En consecuencia, los paises en una etapa intermedia
deberan dejar en claro ante los mercados que se hallan en una
transicion; de lo contrario, se corre el riesgo de que los siste-
mas temporales se consideren permanentes. En este sentido,
a las autoridades les conviene tener una estrategia de salida.

Antes de dar el salto definitivo, los paises deben cercio-
rarse de que tienen un paracaidas. El régimen cambiario
es un aspecto importante, pero el desarrollo de los mercados
correspondientes es esencial, independientemente del régi-
men escogido. Para poder liberalizar plenamente la cuenta de
capital es necesario que se cumplan
determinadas condiciones.

La mejor forma de que los merca-
dos emergentes recuperen el acceso a
los mercados de capital es haciendo
gue su economia sea lo mas atractiva
posible. Las restricciones a los flujos
de capital (incluso cuando se trata de
limitar repentinos cambios de actitud
en los mercados) no atraen a los in-
versionistas. Pero si se demuestra que
la economia es sélida y si la politica
econdmica es creible, los inversionistas volveran, incluso los
que se retiraron durante las crisis recientes. Los mercados
premian las buenas politicas y cuando los paises adoptan me-
didas acertadas los mercados se olvidan rapidamente de las
malas experiencias.

los flujos, desalentando los de corto plazo. Sin embargo,
este tipo de medidas probablemente no sea una solu-
cion a largo plazo, y es una opcién de poco interés para
los paises que no desean dejar sin efecto el proceso de
liberalizacion financiera.

Muchos mercados emergentes recurren cada vez mas
a los controles debido al temor a la flotacion y a que ca-
recen de la disciplina que exige un tipo de cambio fijo.
Aun cuando el temor a la flotacién no dé lugar a contro-
les de capital, los tipos de cambio flotantes pueden tener
un alto costo en cuanto entrafian inestabilidad de las
tasas de interés y tienen caracter prociclico.

Ningun economista serio recomendaria el mismo ré-
gimen cambiario para todos los paises, afirmé Calvo.
Pero América Latina ya vive “en un mundo semifijo” en
el que la tasa de interés de Estados Unidos ha sido la va-
riable crucial de las politicas nacionales desde los afios
setenta. El interrogante es si estos paises deberian man-
tener la situacion existente o adoptar una solucion radi-
cal. Los regimenes rigidos, como la dolarizacion, pueden
ayudar a reducir la incidencia de conmociones externas
y pueden ser una opcion interesante para los mercados
emergentes a fin de resolver el problema de las interrup-
ciones repentinas del flujo de capital. Aunque la dolari-
zacion total no eliminara los problemas bancarios, po-
dria amortiguarlos si reduce las dificultades creadas por
el descalce de monedas y vencimientos, y conjurara los
ataques especulativos contra la moneda.

Debate. La mayoria coincidié en que no se debe ac-
tuar inmediatamente después sino antes de que se pro-
duzca la crisis. Algunos objetaron la poca atencion que
Calvo y Reinhart prestaron a la flotacién. Montek Singh
Ahluwalia opin6 que los autores podrian haber cen-
trado mas la atencién en otras medidas preventivas,
como la reforma del sector bancario. Yoon-Je Cho se-
fialé que, cuando se prepard el paquete de financia-
miento del FMI a favor de Corea, nadie esperaba que el
grado de correccion fuera tan alto, y la insuficiencia de
financiamiento provoco una depreciacion masiva.

Jeffrey Frankel coincidio con los autores en que el mo-
mento crucial para el ajuste y el financiamiento es justo
antes de la crisis. Las lineas de crédito contingente crea-
das por el FMI, que podrian ayudar a una economia
sana a defender su tipo de cambio frente a presiones es-
peculativas, es un paso en la direccion correcta. Peter
Kenen agrego que es necesario adoptar medidas para li-
mitar el riesgo asumido por los bancos al otorgar crédito
a corto plazo a paises cuyas estructuras e instituciones
estan insuficientemente desarrolladas. En su opinidn, es
necesaria la participacion del sector privado para mejo-
rar el equilibrio entre el ajuste y el financiamiento.

Participacion del sector privado en la
prevencion y resolucion de las crisis

Se ha avanzado poco en lo que respecta a obligar a los
acreedores a compartir la carga financiera de las crisis,
observé Barry Eichengreen. Algunos analistas han cues-
tionado que el riesgo moral sea un problema de grave-
dad suficiente como para justificar medidas que podran



perturban el funcionamiento de los mercados y encare-
cer la obtencién de préstamos. Otros afirmaron que
posiblemente el problema del riesgo moral no tenga so-
lucién y que las innovaciones financieras y politicas
pueden tener consecuencias no deseadas, como precipi-
tar las crisis que se pretende evitar. Sin embargo, hallar
la forma de que los acreedores del sector privado com-
partan la carga es un paso decisivo para resolver las
crisis financieras modernas, dijo Eichengreen.

El FMI ha ensayado diversos métodos para lograr la
participacion del sector privado, explicd Eichengreen,
incluida la presion directa sobre los bancos internacio-
nales para que prolongaran sus lineas de crédito en
Corea, la presion informal para que mantuvieran las
lineas de crédito en Brasil y la solicitud al Gobierno de
Ucrania de que renegociara sus bonos como condi-
cion previa para el otorgamiento de asistencia oficial.
No obstante, el éxito de cada uno de estos métodos
depende de las caracteristicas especificas de los paises.

El FMI y la comunidad internacional han tratado de
hallar las formas de lograr la participacion del sector pri-
vado en las operaciones de rescate, segin Eichengreen,
entre otros medios, incluyendo nuevas disposiciones en
los contratos para facilitar la reestructuracién ordenada
de las deudas, como las clausulas de accidn colectiva en
los contratos de bonos y el estudio de alternativas viables
a las operaciones de rescate del FMI. La incorporacion
de estas clausulas es la Unica forma préctica de crear una
situacion conducente a una reestructuracion flexible.

Eichengreen concluyd que no se pueden establecer
reglas para lograr la participacion del sector privado;
mas bien hay que considerar cada caso concreto. Este
enfoque puede parecer arbitrario y engorroso pero por
lo menos no crea el riesgo de agravar la crisis como ocu-
rriria si se especificaran en normas las modalidades y
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Papel del FMI

Papel financiero del FMI
Durante la crisis de los mercados emergentes, observo
David Lipton, se solicit6é al FMI que asumiera respon-
sabilidades extraordinarias en condiciones inciertas.
Algunos observadores han criticado la actuacion del
FMI, mientras que otros consideran que fue crucial.
Para que el FMI pueda seguir cumpliendo su funcién
posiblemente sea necesario reorientar su papel, ase-
gurando que se le asignen las tareas apropiadas y se
refuercen su legitimidad y aceptabilidad publica.

Lipton formuld propuestas que podrian ayudar a
redefinir los limites sobre el uso de los recursos finan-
cieros del FMI trasladando a los mercados y a los agen-
tes del sector privado una mayor parte de la carga de
los problemas econémicos. Como primera medida,
dijo, la comunidad internacional deberia dejar de pro-
porcionar asistencia en gran escala a través del FMI a
los paises con problemas de balanza de pagos.

Las crisis de 1997 y 1998 tuvieron una gravedad ines-
perada y suscitaron incertidumbre con respecto a los

circunstancias en que podria instarse a los acreedores
a compartir la carga.

Debate. La mayoria coincidi6 con Eichengreen en que
hay que actuar en funcién de las circunstancias de cada
caso. Es necesario restablecer los flujos de capital hacia las
economias de mercados emergentes, y en ese sentido la
modificacion de la arquitectura financiera puede tener
un efecto favorable, dijo William Cline. El objetivo debe-
ria ser aumentar, no reducir los
flujos. Pablo Guidotti estimd que
la gestion adecuada de la deuda,
especialmente mediante la prolon-
gacion de los vencimientos, es fun-
damental para reducir las necesi-
dades de financiamiento del sector
publico y evitar que se recurra en
exceso a la asistencia financiera
internacional, que es uno de los
objetivos de “lograr la participa-
cion del sector privado™ Guidotti
se manifest6 a favor de que el sector privado introduzca
innovaciones en los contratos de bonos para resolver las
crisis futuras de manera més eficiente, pero opin6 que la
politica del FMI no debe estar vinculada a la introduc-
cién de estas clausulas.

J.A.H. de Beaufort Wijnholds afirmé que los paises in-
dustriales deben tomar la iniciativa en la reprogramacion
de los bonos. El FMI debe facilitar este proceso velando
por que se observen los acuerdos con el sector privado.
Martin Wolf, del Financial Times, expresd una opinion
en cierta forma contraria al proponer que deberia redu-
cirse la deuda soberana en moneda extranjera dado que
su gestion plantea enormes dificultades. Los gobiernos
deberian equilibrar su presupuesto o bien obtener finan-
ciamiento en los mercados de crédito internos.

flujos de capital y el contagio, y la respuesta
del FMI fue esencial para preservar el sis-
tema. Sin embargo, los cuantiosos paquetes
de financiamiento s6lo fueron un paliativo
a corto plazo. Es irrazonable pedirle al FMI
que siga desempefiando este papel, y no es
lo ideal suponer que estos recursos estaran
siempre disponibles. Lipton sefialé que es
necesario Vvolver a aplicar de manera mas
estricta los limites de acceso a los recursos.

Entre otros cambios, Lipton sugirié un
mayor uso de tipos de cambio flexibles. En
épocas de tension, la garantia implicita en un tipo de
cambio fijo traslada toda la carga al banco central,
mientras que un tipo de cambio flotante difunde la
tension entre todo el mercado.

Aungue el FMI tiene acceso a mecanismos de obten-
cién de préstamos, la crisis reciente puso de manifiesto
que el financiamiento necesario para conjurar una crisis
mundial puede ser muy cuantioso y que pueden surgir

Barry Eichengreen
analizo la posibili-
dad de que el
sector privado
asuma una mayor
parte de la carga
de las crisis.

David Lipton afirmé
que la responsabi-
lidad de resolver
los problemas
econoémicos debe
transferirse del FMI
a los mercados.
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circunstancias en que todos los recursos a disposicion del
FMI sean insuficientes para evitar la propagacion de la
crisis. La comunidad internacional deberia estar equipada
para reaccionar con decision si vuelven a conjugarse fac-
tores que amenacen el sistema financiero internacional.
Lipton propuso crear un fondo de gran cuantia para
dotar al FMI de los recursos necesarios si se vieran
comprometidas la solidez y la integridad del sistema
financiero internacional. Podria utilizarse un “fondo
fiduciario” como Ultima linea de defensa del sistema
financiero internacional en caso de grave amenaza. Se-
gun Lipton, este fondo no seria un servicio financiero
del FMI sino mas bien una red de proteccion que se ad-
ministraria en interés de la comunidad internacional.
Este fondo otorgaria préstamos libremente, a una tasa
de interés disuasoria. En la administracion del fondo
deberia mantenerse la “ambigtiedad constructiva” en
cuanto a las circunstancias en que podria activarse.
Debate. Los oradores expresaron escepticismo gene-
ral sobre el fondo fiduciario propuesto por Lipton. Ade-
mAas, varios expresaron poco optimismo en cuanto a los

¢Es la estabilidad monetaria y financiera

mundial un bien comun?

Fragmentos editados de la alocucién pronunciada por Michel
Camdessus, Director Gerente del FMI, durante la conferencia so-
bre la reforma que organizo el Departamento de Estudios del FMI
en Washington el 28 de mayo. La version completa, en inglés,
puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Quisiera empezar planteando que el sistema monetario y
financiero internacional puede considerarse un bien comun
mundial. Se trata esencialmente del mismo sistema para todos
los paises. Si funciona bien, todos se benefician; si funciona
mal, es probable que todos sufran. Por lo tanto, todos tienen
interés en reformas que mejoren el sistema para beneficio
mundial.

Coordinacion de la politica cambiaria

No existe una moneda mundial Unica sujeta al control de una
autoridad monetaria mundial y que cumpla las funciones
esenciales de medio de pago, reserva de valor y unidad de
cuenta a escala internacional. Mas bien, las monedas de los
principales paises industriales desempefian la doble funcion
de ser la moneda nacional y la moneda que utilizan la ma-
yoria de los demas paises en sus transacciones comerciales y
financieras mundiales.

Cada vez mas se reconoce que el objetivo basico de la po-
litica monetaria es lograr una estabilidad razonable de los
precios internos. Desde el punto de vista internacional, esta
orientacion interna en las principales zonas monetarias es, por
lo general, deseable. Lamentablemente, la experiencia demues-
tra que la inestabilidad econémica y financiera en las econo-
mias dominantes perjudica tanto a esas economias como al
resto del planeta. Por consiguiente, las politicas econémicas
que fomenten la estabilidad econdémica y financiera son no
solo deseables sino esenciales para la estabilidad y la prospe-
ridad econémicas de los demas paises.

méritos de un tipo de cambio flotante. Jack Boorman
manifest6 dudas con respecto a la eficacia de limitar los
niveles de acceso al financiamiento del FMI. A su juicio,
cuando comienza a desencadenarse una crisis, no siem-
pre es facil determinar si tendra alcance sistémico. Los
limites podrian no ser creibles para los mercados o po-
drian atarle las manos al FMI, que deben estar libres
para estimular el funcionamiento de los mercados y los
flujos de financiamiento oficial y privado.

Kwesi Botchwey planted qué garantias se establecerian
para asegurar que las actividades del fondo fiduciario
propuesto se ajusten a principios claros. Charles Calomiris
coincidid con esta opinidn y observé que el acceso se ve-
ria retrasado y politizado. La ambigtedad, dijo, da paso a
la manipulacién a guisa de coordinacion. Yung Chul
Park, respald6 la funcion del FMI como administrador
de las crisis y como prestamista de los paises de merca-
dos emergentes, pero opind que el FMI puede propor-
cionar mayor informacion y advertir a las autoridades de
los cambios en las percepciones del mercado, y fomentar
una mayor cooperacion entre los bancos centrales.

La experiencia reciente indica que si al instrumentar la po-
litica econdmica en las principales economias se presta mas
atencion a las consecuencias internacionales, y concretamente
a los tipos de cambio, se benefician estas economias asi como
el resto del mundo.

En septiembre y octubre del afio pasado, tras la cesacion de
pagos de Rusia y los graves problemas por los que atravesé un
importante fondo de inversiones, muchos mercados financie-
ros se vieron sumidos en una crisis de liquidez. Si bien no
se observaron efectos negativos en la economia de Estados
Unidos, el Banco de la Reserva Federal, consciente del peligro,
fue el primer banco central en flexibilizar las condiciones mo-
netarias. En este caso, es evidente que la adopcion en Estados
Unidos, la zona del euro y Japdn de medidas monetarias que
tuvieron en cuenta la situacion en los mercados mundiales
(més alla de las repercusiones internas), contribuy6 a reducir el
riesgo de una mayor desaceleracion econémica mundial y, por
ende, a generar mejores perspectivas de crecimiento mundial.

No debemos, por supuesto, forzar la jugada. Cuando las
consideraciones internas son contrarias a las consideraciones
externas, serd en muchos casos un error, a nivel internacional y
nacional, dar un peso excesivo a estas Ultimas. Asimismo, in-
cluso cuando parezca que el ajuste de los tipos de cambio haya
sido excesivo, no siempre conviene adaptar la politica moneta-
ria, ni siquiera ligeramente, para orientar los tipos de cambio.

Con respecto a la intervencion, sabemos que no es una
herramienta muy poderosa para influir en los mercados, sobre
todo si no esta respaldada por otras medidas. Sin embargo, los
tipos de cambio que determinan los mercados no siempre son
adecuados. Al sucumbir a efectos de arrastre, panicos y otras
anomalias, a veces los mercados llevan los tipos de cambio a ni-
veles bastante alejados de los compatibles con los fundamentos
de la economia. El sector oficial puede y debe oponer mayor
resistencia para evitar movimientos injustificados de los prin-
cipales tipos de cambio.



Tatiana Paramonova sefial6 que lo sucedido en Rusia
con los planes de estabilizacion la han persuadido de
que no existe un solo régimen cambiario 6ptimo para
todos los paises y que la flotacion relativamente pura o
las cajas de conversién serian el régimen mas adecuado
para los mercados emergentes.

Funcion de asesoramiento del FMI
Las crisis cambiarias ocurridas en Asia han planteado in-
terrogantes con respecto a la eficacia y conveniencia de la
condicionalidad que el FMI impuso a los paises, segin
Takatoshi Ito. Se ha sostenido que los programas respal-
dados por el FMI no lograron evitar el reajuste excesivo
de las monedas ni el contagio a los paises vecinos. Dado
que la asistencia financiera oficial no logro restablecer la
confianza de los mercados, las crisis dieron paso a pro-
longadas recesiones en muchos paises. Ito coincidié con
las criticas a lo que se considerd la imposicion por el FMI
de una condicionalidad mal orientada.

Considerando la forma en que el FMI administré la
crisis en Tailandia, Indonesia y Corea, en opinion de Ito

Dificultades en los pagos externos

Al respecto, el Convenio Constitutivo del FMI establece
claramente que uno de los fines de la institucion es “Infundir
confianza a los paises miembros poniendo a su disposicion
temporalmente y con las garantias adecuadas los recursos ge-
nerales del Fondo . . > No s6lo es preciso “infundir confianza”
en momentos dificiles. A nivel mas general, dado que la aper-
tura del comercio internacional redunda en el bien comdn de
la economia mundial, es deseable persuadir a los paises miem-
bros a adoptar politicas de este tipo garantizandoles cierto res-
paldo si se presentan dificultades de pagos externos. Lo mismo
puede decirse de la adopcion de una politica prudente de aper-
tura a los movimientos internacionales de capital, por lo cual
ya es hora de enmendar el Convenio del FMI a tal efecto.

La restriccion de que el uso de los recursos generales del
Fondo sea “temporal”y sujeto a “garantias adecuadas” obedece
a que la comunidad internacional esta dispuesta a conceder
préstamos con intereses, pero no donaciones, para ayudar a los
paises que actten en forma constructiva para resolver sus pro-
blemas. Por lo tanto, evidentemente el objetivo de la asistencia
financiera del FMI es promover el bien comdn a nivel mundial
y no sélo corregir los desequilibrios en los paises que reciben
asistencia.

Dado que el FMI otorga préstamos con la firme expectativa
de que seran rembolsados, la institucion no absorbe pérdidas
que deberian ser soportadas por los paises miembros o por sus
acreedores y, en consecuencia, no contribuye directamente a
crear problemas de riesgo moral. Asimismo, a través de las ga-
rantias implicitas en la condicionalidad del FMI, se insta a los
paises miembros que reciben asistencia a reformar sus politicas
no solo para corregir los problemas actuales sino también
para reducir el riesgo de problemas futuros en sus pagos. Si se
emprenden estas reformas y se llevan adelante los esfuerzos
para mejorar la arquitectura monetaria internacional y lograr
la participacion constructiva del sector privado para reducir los

“las recetas tipicas del FMI” no siempre tuvieron el
efecto deseado y, en realidad, pueden haber empeorado
la situacion. Puede justificarse una politica fiscal restric-
tiva para robustecer la confianza y financiar las refor-
mas financieras pero, segun los criticos, dado que Asia
acredita sélidos antecedentes en materia de politica
fiscal, los superavit no son necesarios.

Generalmente el FMI recomienda aplicar una poli-
tica monetaria mas restrictiva para evitar una mayor
depreciacion y la inflacién. Sin embargo, sefiald Ito, los
criticos sostienen que una politica sostenida de tasas de
interés altas también puede provocar una compresion
del crédito o una crisis de liquidez interna.

El hecho de que se haya asignado tanta importancia
a la reforma estructural en medio de la crisis, fue uno
de los aspectos mas polémicos entre las condiciones
impuestas por el FMI, dijo Ito. Por ejemplo, el anuncio
del programa de octubre de 1997 con Indonesia coinci-
di6 con el cierre forzoso de 16 bancos, que causé pa-
nico bancario y cre6 un clima de desconfianza general.
Aungue es importante identificar y cerrar los bancos

riegos y atenuar los efectos de las crisis financieras, estoy con-
vencido de que el problema del riesgo moral puede contenerse
adecuadamente.

Con respecto a la escala de los recientes programas de res-
paldo, el FMI no ha actuado aisladamente; también han
proporcionado respaldo el Banco Mundial, Banco Asiatico de
Desarrollo, Banco Interamericano de Desarrollo, asi como los
gobiernos nacionales y los bancos centrales. Evidentemente, la
comunidad internacional considerd responsablemente que era
necesario y apropiado conceder respaldo financiero més alla de
las cantidades sustanciales proporcionadas por el FMI.

En cuanto a la condicionalidad, los supuestos iniciales de
varios programas recientes fueron excesivamente optimistas, y
al revisarse los programas fue apropiado modificar las politicas
economicas para adaptarlas a las circunstancias imprevistas.
Como resultado, en algunos casos en que se habia recomen-
dado una politica fiscal mas restrictiva se recomendd una con-
siderable distension fiscal. A su vez, la aplicacion en un prin-
cipio de una politica monetaria restrictiva fue, a mi juicio, no
solo acertada sino esencial para oponer resistencia a lo que ya
eran depreciaciones excesivas.

Es un grave error pensar que exista una solucion facil
cuando un pais y sus autoridades han perdido la confianza de
los mercados financieros. Los paises que han actuado con deci-
sion estan empezando a cosechar los frutos de sus esfuerzos an-
tes de lo previsto. Para que las dificultades de los dos Ultimos
afios redunden en la mayor medida de lo posible en el bien
comun a escala mundial es fundamental mantener en marcha
el proceso de reforma.

El sistema de comercio mundial cada vez mas abierto y la
creciente y prudente liberalizacion de las finanzas mundiales
son los dos grandes bienes generados por la comunidad inter-
nacional en el periodo de posguerra. Todos los esfuerzos por
reformar el sistema no son mas que esfuerzos por preservar y
acrecentar estos bienes.
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insolventes durante una crisis, los bancos débiles pero
viables deben fortalecerse con fondos publicos, de
ser posible.

La opinién del FMI sobre las medidas estructurales,
seguin Ito, es que potencian la eficiencia y la equidad y
evitan inversiones ineficientes. Las crisis crean la opor-
tunidad de imponer reformas que se han postergado.

Aunque los criticos del FMI no han cuestionado los
beneficios a largo plazo de las reformas estructurales,
han planteado si la crisis es el mejor momento
para introducir reformas no relacionadas especi-
ficamente con la balanza de pagos aln cuando,
desde el punto de vista politico, sea mas dificil
ponerlas en practica durante periodos de relativa
calma. Cuando el plan de reformas es demasiado
extenso y riguroso, los inversionistas pueden
reaccionar negativamente si sospechan que el go-
bierno no perseverara en su ejecucion.

Debate. El papel del FMI como administrador
de la crisis fue objeto de menos criticas. Moshsin
S. Khan, observo que si el FMI no hubiera ac-
tuado y prestado asistencia, las consecuencias de
las crisis podrian haber sido muchisimo mas gra-
ves. Sefialé que es dificil predecir las crisis en sus
primeras etapas. Incluso un sistema preciso de detec-
cion temprana podria ser poco eficaz si las autoridades
ignoran las advertencias.

Segun Draghi, habria sido dificil evitar el contagio
entre los paises del sudeste asiatico dado que muchos
de ellos mantienen lazos comerciales y compiten entre
si. Coincidié con la posicion del FMI de que las
tasas de interés deben mantenerse en un nivel
alto hasta que retorne la confianza a los merca-
dos, y que sdlo deben reducirse cuando se hayan
aplicado las medidas adecuadas. Agregé que la
reforma del sector financiero es crucial para la
recuperacion de un pais.

Kiettisak Meecharoen sefialé que la inesperada
gravedad y extension de la crisis cambiaria tailan-
desa rest6 eficacia al respaldo y la asistencia fi-
nanciera del FMI. Ademas, los problemas del sec-
tor financiero eran més graves de lo que se penso
inicialmente; la crisis permitié a las autorida-
des ejecutar vastas reformas que no habrian sido
posibles en tiempos de normalidad.

John Williamson se refirié en términos mas
criticos al asesoramiento proporcionado por el FMI. El
énfasis que se hizo en una excesiva austeridad fiscal fue
un error, aunque admitio que el FMI reconoci6 el error
y efectud los ajustes necesarios con razonable rapidez.
Sin embargo, el alto nivel de las tasas de interés podria
llevar a que se cuestione la solvencia de las instituciones
del pais y podria interpretarse como una sefial de pa-
nico, mas perjudicial que beneficiosa. Guillermo Ortiz
Martinez expresd que la crisis financiera que afectd
a México en 1994-95 pudo resolverse con relativa
rapidez gracias a que el diagndstico fue precoz y el
programa se ejecutd con celeridad. La etapa de nega-
cion, sefiald, no durd tanto en México como en Asia. En

ambos casos, se requirieron medidas enérgicas para
contrarrestar la reaccion excesiva de los mercados.

Observaciones finales
En sus observaciones finales, Stanley Fischer se centrd
en tres temas:

* La propuesta de Martin Wolf de que los gobiernos li-
miten su exposicion en divisas en los mercados de capital.
El endeudamiento en los mercados de capital es sano
para un pais, dijo Fischer, ya que estimula la competen-
cia en la economia interna y las transferencias de tecno-
logia. Si un pais permanece cerrado, su sistema finan-
ciero no se desarrolla adecuadamente. Por supuesto, hay
problemas, pero incluso después de sufrir crisis financie-
ras graves, casi todas las economias de mercados emer-
gentes han optado por la apertura. El desafio es lograr
que el mundo sea mas seguro pese a la exposicion a los
mercados de capital, por ejemplo mediante una me-
jor supervision, una mayor transparencia y, en algunos
casos, controles a las entradas de capital de corto plazo.

* Régimen cambiario apropiado. Entre los paises con-
frontados con crisis cambiarias, los que tenian tipos
de cambio fijos o vinculados, en general, se vieron mas
afectados cuando trataron de defender el tipo de cambio
0 mantener la paridad, sefiald Fischer. Los paises con
tipos de cambio flotantes que han sufrido ataques espe-
culativos en el pasado —Israel, Sudafrica, Turquia—
parecen haber sufrido consecuencias menos graves. ES
probable que siga habiendo un vuelco hacia tipos de
cambio flotante, posiblemente con controles prudencia-
les, aunque algunos paises, como Argentina, preferiran
mantener tipos de cambio fijos.

* Riesgo moral. Esta cuestion influye en el disefio de
cada una de las instituciones, segin Fischer. Como
parte de la arquitectura establecida en 1945 se cred
una red de seguridad para que el FMI pudiera socorrer
a sus paises miembros. Siempre habra riesgo moral
en un equilibrio. La pregunta que debemos plantear-
nos es qué grado de riesgo moral puede existir en un
equilibrio sostenible. Obviamente, una crisis no es un
equilibrio sostenible, por lo cual sera necesario adoptar
medidas para mantener el riesgo moral dentro de li-
mites permisibles. Las economias avanzadas deben ser
las primeras en introducir cambios, por ejemplo, me-
diante la inclusion de “clausulas de mayoria” en los nue-
vos contratos de bonos que hagan mas dificil demandar
individualmente a un prestatario soberano.

Para concluir, Fischer sefial6 que, a medida que se
estan disipando los efectos mas graves de la crisis de
Asia, la comunidad internacional no ceja en sus esfuer-
zos por hallar soluciones nuevas y eficaces para hacer
frente a las crisis futuras, como ocurri6, seguin algunos
criticos, después de la crisis de México. [ ]

Sara Kane
Redactora, Boletin del FMI

En el curso de este afio el FMI publicara las actas de esta
conferencia.




Paquete financiero por US$4.100 millones

El Directorio Ejecutivo del FMI considera un
acuerdo de derecho de giro a favor de México

En una nota informativa publicada el 15 de junio de 1999,
Michel Camdessus, Director Gerente del FMI, anunci6
que se ha previsto para principios de julio una reunion del
Directorio del FMI en la que se considerara el crédito
solicitado por México en el marco de un acuerdo de de-
recho de giro por el equivalente de DEG 3.100 millo-
nes (unos US$4.100 millones). Este crédito respaldaria
el enérgico programa econdémico formulado por las au-
toridades para 1999-2000, dijo Camdessus, y ayudaria a
mantener un marco de politica econdmica vigoroso
durante la transicion al proximo gobierno, lo que fortale-
cer4 la confianza de los mercados en ese periodo.

Meéxico ha mantenido un adecuado crecimiento eco-
ndémico pese a las turbulencias en los mercados interna-
cionales. El gobierno reaccion6 con rapidez ante una
serie de conmociones externas durante los dos dltimos
afos, ajustando las politicas fiscal y monetaria. Ademas,
el tipo de cambio flexible ha sido un amortiguador, que
ha dado a los agentes del mercado mayor confianza en
que no surgiran grandes desequilibrios.

El programa econdmico para 1999-2000 se orienta a
reducir la inflacion al 10% para el 2000. Segun las pro-
yecciones, el crecimiento del PIB real se desacelerara en
1999, en parte debido a un menor acceso a los mercados
internacionales de capital, y aumentara al 5% en el 2000
al mejorar el acceso a los mercados y repuntar la inver-
sion. Las autoridades prevén mantener una orientacion

restrictiva en las politicas fiscal y monetaria y llevar ade-
lante con decision las reformas estructurales en marcha.

Segun lo programado, partiendo de un supuesto pru-
dente en lo que respecta al precio del petroleo, el déficit
global del sector publico se situara en 114% del PIB en
1999, es decir, en el mismo nivel que el afio pasado, y
para el 2000 se ha previsto que baje al 1% del PIB. Se es-
pera que las medidas fiscales ya adoptadas eleven mas de
medio punto porcentual del PIB los ingresos no deriva-
dos del petrdleo, en tanto que se mantendra la austeridad
de gastos en el contexto de un aumento del gasto social.

Como parte del programa, se fortalecera el sistema
bancario, a lo cual contribuiré la legislacion sobre el sec-
tor financiero aprobada en diciembre de 1998, que crea
el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario. Entre otras
cosas, éste creard un sistema de intervencion y resolucion
para los bancos en problemas y administrara los activos
adquiridos por el Fondo de Proteccion al Ahorro. Segin
expresé Camdessus, también es intencién de las autori-
dades seguir velando por que se observen estrictamente
las reglamentaciones en vigor y perfeccionar el sistema
legal y reglamentario y el marco de supervision para
adecuarlo a los principios basicos de Basilea. ]

El texto, en inglés, de la nota informativa 99/29 puede consultarse
en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Desembolso de US$30 millones en el marco del SRAE
El Directorio del FMI aprueba el segundo programa
anual de Albania y el aumento de los recursos

En una nota informativa publicada el 14 de junio,
Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI,
anuncio que el Directorio del FMI se habia reunido ese
dia para evaluar la solicitud de Albania de un segundo
acuerdo anual y el aumento del acceso en el marco del
servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE). La soli-
citud fue aprobada, como resultado de lo cual se facilita-
ran a Albania DEG 21,5 millones (unos US$30 millones)
durante el segundo acuerdo anual en el marco del SRAE.

Los directores elogiaron a las autoridades por haber
logrado nuevamente la estabilidad macroecondmica tras
las turbulencias financieras de 1997. Observaron que en
1998 el producto repunto, se redujo considerablemente
lainflacion y las reservas internacionales se mantuvieron
en un nivel relativamente holgado. Los directores consi-
deraron que este éxito es producto de la aplicacion de
politicas macroeconémicas prudentes y del avance con-
tinuo en la ejecucion de las reformas estructurales clave,
pese a los enormes problemas creados por la crisis de
Kosovo. Los directores reconocieron que el aluvion de

refugiados que recibi6 Albania desde que se desato la cri-
sis a fines de marzo ha representado una enorme carga
para la infraestructura socioeconémica , asi como parael
presupuesto y la balanza de pagos.

Los directores consideraron que, con el respaldo
externo suficiente, la crisis no tiene por qué descarrilar la
recuperacion de Albania ni generar inflacion. El finan-
ciamiento suministrado por los donantes para los gastos
relacionados con Kosovo deberia permitir al gobierno
lograr las metas fijadas en el programa fiscal y monetario
para 1999, manteniendo un crecimiento vigoroso. Los
directores hicieron hincapié en que el respaldo finan-
ciero internacional seguird siendo vital para atender los
costos generados por la crisis de Kosovo. Los directores
observaron que el logro de las metas presupuestarias
crearia el margen de maniobra necesario para la expan-
sion del crédito privado en el marco del programa mo-
netario, aunque esta expansion solo sera conveniente si
se acelera la reestructuracion de los bancos y se fortale-
cen las préacticas de supervision bancaria. Los directores
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destacaron la prudencia con que las autoridades han
aplicado la politica monetaria y el éxito logrado en la
reestabilizacién de los precios, y consideraron que existe
margen para reducir las tasas de interés en el futuro.

Hicieron hincapié en que, para que el rapido creci-
miento sea sostenible, serfa esencial mantener el im-
pulso de las reformas estructurales y los esfuerzos por
mejorar la gestion de gobierno. En este sentido, sefiala-
ron que las medidas y anuncios recientes de las autori-
dades son especialmente promisorios. Instaron al go-
bierno a intensificar la recaudacion tributaria para gene-
rar recursos presupuestarios suficientes para el desarro-
llo y el gasto social prioritario. Consideraron que seria
posible elevar la recaudacion de impuestos ampliando la
base imponible, y corrigiendo los problemas de fraude y
corrupcion en laadministracion aduanera. Otras priori-
dades son acelerar la privatizacion en el sector bancario
y otros sectores estratégicos y seguir avanzando en el
programa de catastro rural para fomentar el mercado de
tierras y consolidar la propiedad de los fundos.

Los directores destacaron también que es necesario
actuar con suma prudencia para evitar que las tensiones

Comunicado de prensa

Extracto de un comunicado de prensa reciente. El texto completo
(en inglés) puede consultarse en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org) bajo la rdbrica “news” o solicitarse por fax al
ndmero (202)623-6278, IMF, Public Affairs Division.

Albania: SRAE
El FMI aprobd el segundo acuerdo anual en el marco del SRAE
y un aumento de DEG 9,7 millones (unos US$13,1 millones)

Albania: Indicadores basicos y marco macroeconémico

PIB real

1996 1997 19981 19991 20002 20012 20022
(Variacion porcentual)
9,1 -7,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0

Precios minoristas (del periodo) 17,4 42,1 8,7 7,0 5,0 3,0 3,0

(Porcentaje del PIB)

Déficit financiado internamente 10,6 10,8 6,4 515 43 &3 25
Balanza en cuenta corriente34 -91 -12,1 -61 -119 -8,6 72 -6,1

(Meses de importacion de bienes y servicios)

Reservas internacionales brutas 31 45 47 37 38 3,6 815

1Estimaciones.
2Proyecciones.

3En 1999 se excluye la ayuda humanitaria directa recibida en relacién con la crisis de Kosovo.
4Excluidas transferencias oficiales.

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones de los funcionarios del FMI.
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en el monto de recursos comprometidos en virtud de dicho
acuerdo para respaldar el programa econémico y financiero de
Albania. Este aumento tiene en cuenta que la crisis de Kosovo
ha elevado las necesidades de financiamiento de la balanza de
pagos de Albania. El acuerdo trienal en el marco del SRAE fue
aprobado el 13 de mayo de 1998 por un monto original de
DEG 35,3 millones (unos Us$47,5 millones), de los cuales se
ha desembolsado un tercio. (Véase el comunicado de prensa

creadas por la crisis de Kosovo debiliten la calidad del
gobierno. El gobierno debe seguir aplicando el pro-
grama de lucha contra la corrupcion y las reformas ne-
cesarias en la administracion judicial, aduanera y pa-
blica. También es necesario resolver cuanto antes y de
forma transparente la situacion creada por los mecanis-
mos de crédito piramidal. Por Ultimo, destacaron que
es crucial que las autoridades se ajusten a las normas
maés elevadas de transparencia en la contabilidad de los
gastos y el financiamiento relacionado con la crisis de
Kosovo. Al respecto, expresaron su satisfaccion por la
decision de las autoridades de mantener la asistencia fi-
nanciera proporcionada por la comunidad de donantes
en una cuenta separada y poner a disposicion del pu-
blico informacion sobre las transacciones pertinentes.
Los directores reiteraron su firme respaldo a las me-
didas de ajuste y reforma de las autoridades albanesas y
les desearon el mejor de los éxitos, sefialé Fischer.  m

El texto, en inglés, de la nota informativa 99/27 puede consultarse
en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

No. 98/18, Boletin del FMI, 1 de junio de 1998, péag. 170.) Me-
diante la decision de hoy (14 de junio) se eleva el monto total del
acuerdo en el marco del SRAE a DEG 45,0 millones (unos
US$60,6 millones) y se activa el desembolso de DEG 9,6 millo-
nes (unos US$12,9 millones).

Estrategia a mediano plazo y programa

para 199972000

El programa de Albania se orienta a lograr un rapido creci-
miento econdmico con baja inflacién, mayores oportunidades de
empleo y a reducir la pobreza. Requiere reformas estructurales
ambiciosas e integrales y un ataque concertado contra las defi-
ciencias de la gestion de gobierno. Tras estallar la crisis de Kosovo,
las autoridades albanesas siguieron centrando la atencion en
mantener la estabilidad macroeconémica y el impulso de las re-
formas. Se espera que la crisis no repercuta mayormente en el
crecimiento y la inflacion, suponiendo que los gastos relaciona-
dos con los refugiados sean financiados principalmente por la
comunidad internacional. Suponiendo que los refugiados hayan
retornado a sus hogares para principios del 2000, que se reanude
la inversion extranjera directa y que el ajuste fiscal y las reformas
estructurales avancen seguin lo programado, se espera que el cre-
cimiento econdmico se sitie en un promedio del 7% al 8%
anual, mientras que la inflacion se estabilizara en los niveles de
los paises industriales.

Se estima que el impacto presupuestario de la crisis de Kosovo
sera de US$154 millones (4% del PIB para 1999). Sin embargo,
el objetivo de las autoridades es asegurar que esto no interfiera
con el ajuste fiscal basico. Albania prevé mantener la meta presu-
puestaria original consistente en reducir el déficit financiado in-
ternamente al 5,5% del PIB en 1999, y a alrededor del 4% en el
2000. Sin embargo, si se desea evitar recortes en los gastos socia-
les y los gastos esenciales para el desarrollo, esta meta sélo puede
lograrse de forma realista si la comunidad internacional financia
el alto costo presupuestario de la ayuda a los refugiados. La poli-



tica monetaria para 1999 se orienta a alcanzar los objetivos en
materia de inflacién y balanza de pagos y no se espera que
cambie su curso por la crisis de Kosovo.

Reformas estructurales

Albania tiene la determinacion de mantener el impulso de las re-
formas estructurales e intensificar la lucha contra la corrupcion.
Las prioridades son reestructurar el sistema bancario, ampliar la
privatizacion a los sectores econémicos estratégicos y elevar la

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SRAE al 31 de mayo de 1999

recaudacion de impuestos. Albania aspira a seguir avanzando
para crear un sistema de comercio abierto y liberal mediante una
mayor reduccion de los aranceles en los préximos afios.

Albania ingres6 en el FMI el 15 de octubre de 1991 y su cuota
es de DEG 48,7 millones (unos US$65,5 millones). Actualmente,
sus obligaciones financieras por el uso del crédito del FMI ascien-
den en total a DEG 42,0 millones (unos US$56,5 millones).

Comunicado de prensa No. 99/21, 14 de junio

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo expiracion aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro 32.747,02 8.428,59 Las medidas de ajuste
Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 28 mayo 1999 60,60 36,36
Brasil* 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 13.024,80 5.969,70 adoptadas en el marco
Cabo Verde 20 febrero 1998 31 diciembre 1999 2,50 2,50
Corea! 4 diciembre 1997 3 diciembre 2000 15.500,00 1.087,50
El Salvador 23 septiembre 1998 22 febrero 2000 37,68 37,68 de los programas
Filipinas 1 abril 1998 31 marzo 2000 1.020,79 633,40
Tailandia 20 agosto 1997 19 junio 2000 2.900,00 500,00 respaldados por el
Uruguay 28 marzo 1999 28 marzo 2000 70,00 70,00 . .
Zimbabwe 1 junio 1998 30 junio 1999 130,65 LIV SRAE tienen por objeto
Acuerdos en el marco del SAF 11.675,43 7.599,01 . . o
Argentina 4 febrero 1998 3 febrero 2001 2.080,00 2.080,00 mejorar la situacion de
Azerbaiyan 20 diciembre 1996 19 diciembre 1999 58,50 15,80
Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 470,72 balanza de pagos y
Croacia, Republica de 12 marzo 1997 11 marzo 2000 353,16 324,38
Indonesia 25 agosto 1998 5 noviembre 2000 5.383,10 2.259,40 fomentar el crecimiento
Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 117,22
Kazajstan 17 julio 1996 16 julio 1999 309,40 154,70 Ami
Moldova 20 mayo 1996 19 mayo 2000 135,00 72,50 ECONOMICO.
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 454,92 379,09
Panama 10 diciembre 1997 9 diciembre 2000 120,00 80,00
Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2001 1.919,95 1.563,30
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 105,90 76,90
Acuerdos en el marco del SRAE 4.176,48 2.233,38
Albania 13 mayo 1998 12 mayo 2001 35,30 23,53
Armenia 14 febrero 1996 20 diciembre 1999 109,35 20,93
Azerbaiyan 20 diciembre 1996 24 enero 2000 93,60 17,55
Benin 28 agosto 1996 7 enero 2000 27,18 14,50
Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 84,13
Burkina Faso 14 junio 1996 13 septiembre 1999 39,78 0,00
Camer(n 20 agosto 1997 19 agosto 2000 162,12 54,04
Congo, Republica del 28 junio 1996 27 junio 1999 69,48 55,58
Cote d’Ivoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 161,98
Etiopia 11 octubre 1996 22 octubre 1999 88,47 58,98
Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 17,18
Georgia 28 febrero 1996 26 julio 1999 166,50 21,75
Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 155,00 132,84
Guinea 13 enero 1997 12 enero 2000 70,80 23,60
Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 35,84
Haiti 18 octubre 1996 17 octubre 1999 91,05 75,88
Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 96,90
Macedonia, ex Rep. Yugoslava de 11 abril 1997 10 abril 2000 54,56 27,28
Madagascar 27 noviembre 1996 26 noviembre 1999 81,36 54,24
Malawi 18 octubre 1995 16 diciembre 1999 50,96 7,64
Mali 10 abril 1996 5 agosto 1999 62,01 0,00
Mongolia 30 julio 1997 29 julio 2000 33,39 27,83
Mozambique 21 junio 1996 24 agosto 1999 75,60 00,00
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 148,96 67,27
Niger 12 junio 1996 27 agosto 1999 57,96 9,66
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 682,38 417,01
Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 41,20
Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 73,38 43,00
Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 47,60
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 71,34
Tanzania 8 noviembre 1996 7 febrero 2000 181,59 29,38
Tayikistan 24 junio 1998 23 junio 2001 100,30 60,00
Uganda 10 noviembre 1997 9 noviembre 2000 100,43 43,52
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 264,75 140,75
Zambia 25 marzo 1999 24 marzo 2002 254,45 244,45
Total 48.598,93 18.255,98

!Incluye los montos en el marco del servicio de complementacion de reservas.

SAF = servicio ampliado del Fondo.

SRAE = servicio reforzado de ajuste estructural.
En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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El FMI, la OCDE, el BPI y el Banco Mundial publican nuevos datos
Las estadisticas conjuntas sobre la deuda ofrecen
una panoramica de categorias importantes

En marzo, el FMI, el Banco de Pagos Internacionales
(BPI), la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econémicos (OCDE) y el Banco Mundial anunciaron
la publicacion conjunta de la primera de una nueva
serie de estadisticas trimestrales sobre 176 paises en de-
sarrollo y en transicion (véase Boletin del FMI, 29 de
marzo de 1999, pginas 90-91). A mediados de junio,
se incluyd la segunda entrega trimestral de las estadisti-
cas conjuntas sobre la deuda en los respectivos sitios
de Internet. A principios de julio se incorporara un me-
canismo de acceso directo a los datos. En el presente
articulo se ofrece orientacion a los usuarios para in-
terpretar las series que aparecen en el sitio de Internet
www.imf.org/external/pubs/pubs/per.htm.

Las estadisticas conjuntas sobre la deuda son un pro-
yecto permanente del Grupo de Tareas interinstitucional
sobre estadisticas financieras que preside el FMI y en el
que participan el BPI, el Banco Central Europeo,
EUROSTAT, la OCDE, las Naciones Unidas y el Banco
Mundial. El Club de Paris y la Secretaria de la Common-
wealth también han participado en reuniones recientes.

Las estadisticas conjuntas son un elemento de una
serie de iniciativas emprendidas por el FMI y otros orga-
nismos para reforzar el sistema financiero internacional.
En particular, la necesidad de contar con informacion
mas puntual, exacta y completa sobre las reservas inter-
nacionales, fue uno de los temas en que hicieron hinca-
pié diversos 6rganos como el Grupo de los Siete y el
Comité Provisional del FMI, el Comité sobre Sistemas
Financieros de los bancos centrales del Grupo de los
Diez y el Grupo de Trabajo sobre Transparencia y Res-
ponsabilidad del Grupo de los Veintidds y el Instituto de
Finanzas Internacionales a nivel de participantes en los
mercados privados.

El FMI ha tratado de detectar las deficiencias de los
datos sobre deuda externa, que limitan la capacidad de
las autoridades y de los participantes en el mercado
para evaluar la vulnerabilidad externa y los riesgos y
asignar capital a los distintos paises. Los datos sobre la
deuda a corto plazo y los centros financieros extraterri-
toriales plantean otros problemas importantes.

Aunque el Grupo de Tareas coincidi6 ampliamente
en que se debe instar a los compiladores nacionales de
estadisticas sobre la deuda a redoblar sus esfuerzos para
remediar estas fallas, se reconocié que, a corto plazo, de-
ben aprovecharse mejor las fuentes de datos de los acree-
dores. Los miembros del Grupo también compartieron
ampliamente su convencimiento de que los datos no
s6lo deben ser coherentes y exactos, sino que ademas
los compiladores deben explicar la metodologia utili-
zada e indicar las fuentes de la informacion. Uno de los
objetivos de las estadisticas conjuntas sobre la deuda es
precisamente corregir estas deficiencias.

Caracteristicas

Hiperenlaces. Para las etiquetas de cada serie crono-
I6gica existe un hiperenlace entre el sitio de Internet en
donde aparecen las estadisticas conjuntas y la informa-
cién sobre las fuentes y la metodologia.

Procedencia. Los acreedores y los mercados son las
principales fuentes de las estadisticas conjuntas sobre la
deuda. Por ejemplo, los datos sobre préstamos banca-
rios se obtienen de las posiciones acreedoras declaradas
al BPI, los datos sobre créditos comerciales los recopila
la OCDE a partir de la informacion proporcionada por
los organismos de garantia de crédito de los paises
miembros y los datos sobre valores los compila el BPI
basandose principalmente en registros comerciales. La
informacion sobre los bonos Brady la recopila el Banco
Mundial a partir de los organismos nacionales de la
deuda y no se publican en ninguna otra parte. Los
datos sobre posiciones en valores con vencimiento de
un afio tampoco se publican en ninguna otra parte.

Puntualidad. Los datos que se presentan abarcan
desde dos meses para los titulos valores hasta nueve
para los préstamos bilaterales, pero por ahora, las decla-
raciones trimestrales se sincronizan con las estadisticas
bancarias del BPI, que constituyen la principal fuente
de informacién y se publican con un desfase de cinco
meses y medio a partir de la fecha de referencia.

Principio de residencia. Todos los datos incluidos en
las estadisticas conjuntas se basan en el principio de re-
sidencia, lo cual facilita su utilizacion junto con los
datos de balanza de pagos. Sin embargo, los titulos emi-
tidos en el pais y adquiridos por no residentes, sélo tie-
nen cobertura en las estadisticas, en la medida en que
sean adquiridos por los bancos que declaran informa-
cion al BPI. Otra deficiencia es que se supone que todos
los titulos emitidos internacionalmente estdn en manos
de no residentes del pais deudor.

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Mayo  Ene.—mayo Ene-—mayo

1999 1999 1998

Cuenta de Recursos Generales 181,25 5.205,48 6.073,92
Acuerdos de derecho de giro 181,25 4.194,57 5.036,89
SCR 0,00 3.636,09 3.935,00
Acuerdos del SAF 0,00 567,79 1.037,03
SFCC 0,00 443,12 0,00
Acuerdos del SRAE 50,35 380,86 421,71
Total 231,60 5.586,34 6.495,63

Nota: SCR = servicio de complementacién de reservas
SAF = servicio ampliado del Fondo
SFCC = servicio de financiamiento compensatorio y
para contingencias
SRAE = servicio reforzado de ajuste estructural
En algunos casos los totales no coinciden con la suma debido al
redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



Estadisticas bancarias de corto plazo. Los datos de
corto plazo de las estadisticas bancarias consolidadas
del BPI, asi como las posiciones en valores, se presentan
en base residual anual y no sobre la base de los venci-
mientos. Esta practica puede resultar Gtil para determi-
nar la vulnerabilidad externa de un pais.

Partidas no incluidas en el balance y activos financie-
ros compensatorios. Dos cuestiones importantes que
han complicado el analisis de los datos sobre la deuda
son las partidas no incluidas en el balance y el impacto
de los activos financieros no compensatorios en re-
lacion con los conceptos de vulnerabilidad externa y
deuda “neta” El problema de estos activos se resuelve en
parte con la inclusién de informacion sobre los activos
internacionales de reserva en las estadisticas conjuntas.
Los datos sobre deuda externa que se presentan en di-
chas estadisticas y en la mayoria de las otras publicacio-
nes, No son un sustituto de los datos sobre posiciones
internacionales de reserva que, conforme a la quinta
edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI, pre-
sentan el balance completo de las tenencias de activos y
pasivos financieros. En las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos (NEDD) del FMI, se reconoce la
importancia de dichas posiciones al incluir la divul-
gacion de los datos anuales como norma obligatoria y
recomendar su divulgacion trimestral.

Las estadisticas conjuntas no proporcionan infor-
macién sobre las partidas no incluidas en el balance
—salvo algunas excepciones— como los instrumentos
financieros derivados o las garantias, que pueden alte-
rar el grado de vulnerabilidad externa de los paises. El
Grupo de Tareas intergubernamental sobre estadisti-
cas financieras esta estudiando la compilacion de esta-
disticas sobre dichas partidas. Otros instrumentos que
si figuran en el balance —arrendamientos financieros,
préstamos subordinados y préstamos entre empresas
que no constituyen posiciones interbancarias— sélo
tienen cobertura en las estadisticas conjuntas, cuando
se trata de posiciones frente a los bancos que declaran
datos al BPI, lo que sigue representando una deficien-
cia importante.

Datos sobre paises desarrollados. Las estadisticas con-
juntas sobre la deuda no incluyen datos sobre las econo-
mias desarrolladas, lo que podria corroborar la idea
equivocada de que la deuda externa es un problema que
afecta solo a los paises en desarrollo y a los mercados
emergentes. Se estd considerando incluir a todos los pai-
ses. Ademés, en dichas estadisticas se dedica una seccion
especial a los centros financieros extraterritoriales.

Creditos comerciales no bancarios. Los datos solo in-
cluyen los créditos oficiales y con garantia oficial; en
consecuencia, puede subestimarse la cobertura en un
grado méas 0 menos importante. De la misma manera,
para mejorar la puntualidad de los datos, la categoria
multilateral sélo incluye los créditos del FMI y del Banco

Fotos: Denio Zaray Padraic Hughes, FMI.

Mundial, cuyo efecto sobre cada pais puede variar nota-
blemente. Se estan analizando posibles mejoras.

Comparacion entre las fuentes. Al comparar los datos
sobre deuda externa proporcionados por los deudores y
los acreedores, se observan diferencias mas 0 menos sig-
nificativas. Algunas de esas diferencias guardan relacion
con deficiencias de los datos declarados por los deudores,
pero los procedentes de los mercados o los acreedores
también presentan deficiencias.

Si bien las estadisticas conjuntas sobre la deuda tienen
un valor adicional para los analistas, basicamente ofrecen
una panoramica general de las categorias de datos mas
importantes para los paises en cuestion. Siguen exis-
tiendo deficiencias y duplicaciones, motivo por el cual los
organismos que participan en el proyecto han decidido
no publicar cifras agregadas totales. [ |

Jan Bové, Departamento de Estadistica del FMI

Nuevo Director del Departamento

de Relaciones Externas del FMI

El Director Gerente del FMI, Michel Camdessus, nombro
a Thomas C. Dawson Il, ejecutivo de Merrill Lynch and
Company y ex Director Ejecutivo del FMI, en el cargo de
Director del Departamento de Relaciones Externas del FMI.
Dawson, asumira oficialmente el 2 de agosto en
remplazo de Shailendra J. Anjaria, quien ha sido
nombrado Secretario del FMI (véase comunicado
de prensa No. 99/18, Boletin del FMI, 14 de junio,
pagina 178).

Dawson, de nacionalidad estadounidense, asu-
mird el 1 de julio el cargo de Director Designado
del mencionado Departamento como parte de la
transicion en el ambito del departamento del FMI
responsable de las relaciones con los medios de
comunicacion, el sector privado, las relaciones con
la sociedad civil y las publicaciones. Su nombra-
miento tiene una duracion de tres afos.

Dawson, actual Director del Grupo de Instituciones
Financieras de Merrill Lynch en Nueva York, se ha ocupado
de las relaciones de la empresa con el FMI, el Banco Mundial
y otras instituciones multilaterales.

Antes de incorporarse a Merrill Lynch en 1993, Dawson
fue durante cuatro afios Director Ejecutivo por Estados
Unidos en el FMI. También represent6 a Estados Unidos en
numerosas negociaciones financieras internacionales. Fue
nombrado Subsecretario Asistente para las Naciones en De-
sarrollo, del Departamento del Tesoro de Estados Unidos, en
1981 y Secretario Asistente para Asuntos relacionados con las
Empresas y los Consumidores en 1984. Entre 1985y 1987 fue
Secretario General de la Casa Blanca.

De 1971 a 1976 fue funcionario del Servicio Exterior de
Estados Unidos y de 1978 a 1981 consultor de McKinsey
and Company sobre estrategias empresariales y de inversio-
nes internacionales.

Naci6 en la ciudad de Washington. Curs6 estudios de eco-
nomiay obtuvo una maestria en administracion de empresas
en la Universidad de Stanford.

Comunicado de prensa No. 99/22, 16 de junio
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Wolfensohn: El Banco
Mundial hace cada
vez mas hincapié

en los aspectos
estructurales.
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(Continuacion de la pag. 193) futura dependera en
gran medida del desarrollo de relaciones maduras entre
los prestatarios y los prestamistas y de la capacidad de to-
dos los participantes para sentar las bases que permitan
prevenir las crisis.

Las obligaciones del FMI en el nuevo contexto de las
finanzas internacionales también fue tema central del
debate sobre la mejor forma de atender las necesidades
de recursos del FMI en el futuro. Mientras Adam Lerrick
sostuvo que el FMI deberia recurrir a los mercados pri-
vados, Jessica Einhorn planted serias inquietudes al res-
pecto, entre ellas la posibilidad de conflictos de intereses
en un periodo en que el FMI debe asumir un papel cada
vez mas relevante en la regulacion de las finanzas priva-
das internacionales, sobre todo en situaciones de crisis.

En su alocucion, Rubin afirmé que no puede darse
nada por sentado. Como lo ha demostrado lo sucedido
en los afos noventa, la economia mundial puede plan-
tear riesgos considerables y oportunidades extraordina-
rias. Las instituciones de Bretton Woods deben adap-
tarse a los desafios de la globalizacién, pero, en términos
maés generales, los defensores de una economia interna-
cional de mercado y un sistema de comercio abierto de-
ben velar por que los beneficios de la integracién mun-
dial se compartan ampliamente y se comprendan mejor
para poder mantener el respaldo politico.

El Banco Mundial y la CFI, hacia el futuro . . .
La preocupacion de la prensa durante la crisis asiatica
por los paquetes financieros, los tipos de cambio, la eco-
nomia y la estadistica nos obligé a ser humil-
des, dijo el Presidente del Banco Mundial,
James Wolfensohn. La experiencia impulsé al
Banco a reordenar sus prioridades y a cen-
trarse en los problemas estructurales para lu-
char contra la corrupcion y fomentar el buen
gobierno, promover sistemas legales y judicia-
les viables que alienten la actividad del sector
privado, establecer organismos eficaces de su-
pervision y reglamentacion financiera y ayu-
dar a disefiar redes de proteccion social para
las economias en crisis y en transicion.

El Banco no podra hacer todo esto solo, reconocid
Wolfensohn; se requerira una intensa coordinacion con
las instituciones financieras internacionales, los organis-
mos no gubernamentales, la sociedad civil y el sector
privado.

Peter Woicke, que desde el 1 de enero de 1999 es Vice-
presidente Ejecutivo de la CFl y Director Gerente de Ope-
raciones del Sector Privado del Grupo del Banco Mundial
esboz6 sus planes para la organizacion en los proximos
afios, centrando la atencion en la labor del Grupo del
Banco Mundial y el desarrollo del sector privado.

El FMI y la participacion del sector privado
Si hay una caracteristica que distingue las crisis econo-
micas de esta década, observd Camdessus, es el papel

destacado que han tenido los acreedores y deudores del
sector privado. Como quedd confirmado por las crisis de
Mexico y Asia, los agentes del mercado y las autoridades
reguladoras y de politica econémica no lograron percibir
cabalmente los riesgos que planteaban las considerables
oportunidades que se crearon durante esta década.

Aungue todavia se estan investigando las causas y
curas de estas crisis, el principio basico de toda solucion
debe ser, segin Camdessus, la necesidad de fomentar un
mercado maduro basado en relaciones estables entre los
participantes. La intervencion oficial deberia limitarse a
establecer marcos legales, reglamentarios y de supervi-
sion slidos.

Camdessus plante6 qué podrian hacer especifica-
mente los deudores, los acreedores y el FMI. En cuanto
a los deudores, observo, el cumplimiento de los contra-
tos es la base en que se cimentan los mercados maduros.
A este paso esencial deben afadirse la estabilidad ma-
croecondmica y el crecimiento, una ley de quiebras efi-
caz y un sistema judicial independiente, el respeto a las
normas internacionales sobre divulgacion de informa-
cion y buen gobierno, la formulacién de un marco s6-
lido de reglamentacion y supervision del sector finan-
ciero, y el fomento de una correcta gestion de la deuda y
la evaluacion frecuente de los pasivos externos privados.

En lo que respecta a los acreedores, la evaluacion y la
gestion de los riesgos son las principales preocupaciones,
pero los acreedores también deben fomentar el respeto
a las normas internacionales y estar dispuestos a respal-
dar la adaptacion de las normas de reglamentacion y su-
pervision en sus propios paises, segun Camdessus. Los
acreedores privados también pueden ayudar a mantener
la liquidez en divisas proporcionando financiamiento
contingente ante la amenaza de crisis. La comunicacion
entre los acreedores y deudores sera, por supuesto, un
elemento esencial de toda relacion madura.

Las actividades tradicionales del FMI constituyen la
primera linea de defensa de una economia internacio-
nal estable. Pero una innovacion reciente —las lineas de

Algunas tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
14 de junio 8135 g5 3,81
21 de junio 3,34 3,34 3,80

La tasa de interés del DEG vy la tasa de remuneracién 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 enero de 1999 la ponderacion
del délar de EE.UU. era 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro (Francia),
10,3%); yen japonés, 17% y libra esterlina, 12,4%). La tasa de remune-
racion es la tasa de rentabilidad de la posicién remunerada de los pai-
ses miembros en el tramo de reserva. La tasa de cargos, una propor-
cion de la tasa de interés del DEG (actualmente 113,7% ), es el costo
del uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan
todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas de
remuneracion y de cargos se ajustan ademas en funcion de los acuer-
dos de distribucion de la carga. Las tasas més recientes pueden ob-
tenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando Internet
(www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesorerfa



crédito contingente— permite ahora ofrecer recursos
financieros para prevenir crisis.

Camdessus reconocid, no obstante, que habré crisis y
que debe mantenerse un “delicado equilibrio” entre los
objetivos de mantener el acceso de los paises a los mer-
cados en tiempos normales, asegurar un tratamiento
equitativo de los acreedores si se producen crisis y evitar
el riesgo moral por medio de soluciones basadas en cri-
terios de mercado. Sostuvo que, cuando no se disponga
de nuevo financiamiento y se requiera una reestructura-
cion integral de la deuda, los tenedores de bonos no de-
berian esperar verse protegidos con recursos de la co-
munidad internacional. En algunos casos extremos, los
paises pueden no tener otra forma de salir de la crisis
gue una reestructuracion integral de la deuda, incluidos
los bonos. Cuando no se pueda evitar la cesacion de pa-
gos, sera crucial mantener relaciones normales y evitar
que las negociaciones se vean entorpecidas por unos po-
cos acreedores disidentes. Una opcion seria obtener una
nueva interpretaciéon o una enmienda del Convenio
Constitutivo del FMI, que permita a éste declarar la sus-
pension de las acciones legales durante las negociacio-
nes. No obstante, si todas las partes interesadas toman
las medidas necesarias para desarrollar relaciones ma-
duras, estos casos extremos serdn raros y se contara con
un mecanismo para resolverlos, afirmé Camdessus.

¢.Debe el FMI recurrir al

financiamiento privado?

El estudio publicado por el Comité de Bretton Woods,
Private Sector Financing for the IMF: Now Part of The
Optimal Funding Mix, sirvi6 de base para un debate en
que participaron Adam Lerrick, autor del estudio y di-
rector de una consultora especializada en estrategias
de financiamiento; Jessica Einhorn, profesora visitante
en el FMI y ex Directora encargada de gestion finan-
cieray movilizacion de recursos en el Banco Mundial, y
Thomas C. Dawson I, encargado de Instituciones Fi-
nancieras en Merrill Lynch y futuro Director del Depar-
tamento de Relaciones Externas del FMI (véase pagina
205). En las discusiones, los participantes expresaron
opiniones muy divergentes.

Lerrick resumid las conclusiones de su estudio y plan-
ted que la economia mundial, los mercados y la natura-
leza de las operaciones del FMI han cambiado radi-
calmente y, por consiguiente, la institucion deberia
modificar la forma en que financia sus operaciones. Re-
curriendo a los mercados internacionales de capital, el
FMI podria acrecentar sus recursos en unos US$100.000
millones (un 50%). Estos recursos se facilitarian a las
tasas subvencionadas actuales y, para los tres principales
paises acreedores del FMI, Estados Unidos, Alemania y
Japon, representarian un ahorro sustancial.

Para los paises miembros, Lerrick indicd que el re-
curso a capitales privados mejoraria la liquidez y la segu-
ridad de las reservas internacionales y permitiria per-
mutar pagarés en moneda nacional de costo cero por
posiciones de reserva suplementarias en el FMI. De este
modo, el FMI podria proporcionar recursos con mayor

flexibilidad y rapidez en momentos de crisis, y no depen-
deria de factores politicos. Agregd que el hecho de poder
contar con otra fuente de financiamiento reduciria la
incertidumbre que genera especulacion y desestabiliza
los mercados.

Einhorn elogié a Lerrick por el detalle
con que presentd los aspectos técnicos de
SU propuesta, pero sostuvo que, debido a
la evolucion de la arquitectura financiera
tras la crisis de Asia, es inconcebible que
el FMI pueda obtener financiamiento de
los mercados en un futuro cercano. Puso
en tela de juicio las supuestas ventajas de
costo que obtendria Estados Unidos con
el financiamiento privado y subrayé que
las dos ventajas sefialadas en el estudio de
Lerrick —Ila posibilidad de efectuar in-
versiones rentables y los swap de divisas— entrafiarian
para el FMI un considerable riesgo crediticio frente al
sistema bancario.

Sus objeciones fueron de principio y categdricas.
Sefialé que, bajo cualquier circunstancia, preferiria que
el FMI siguiera funcionando sobre la base
de las cuotas, en lugar de recurrir al finan-
ciamiento de mercado. Einhorn se apoy6
en argumentos de orden publico y explico
por qué la propuesta de Lerrick es ina-
propiada dado el caréacter cuasisoberano
del FMI.

Einhorn subray6 que la configuracion
del FMI es crucial para su misién de con-
junto. Segun la propuesta, el FMI manten-
dria su liquidez con fines de prudencia en
el sistema bancario en momentos de crisis.
Si bien la liquidez global no se veria afectada por las ope-
raciones del FMI, manifest6 su inquietud de que la ins-
titucion se encontrase muy involucrada en operaciones
bancarias, cuando le corresponderia mas bien asumir
un papel de mediador a través de los prin-
cipales accionistas y sus bancos centrales.

Asimismo, sefialé que los problemas de
riesgo moral, una de las principales criti-
cas de que es objeto el FMI, se agravarian
si éste dispusiese de facil acceso a recursos
privados y si el sector privado financiase al
FMI y a los paises en desarrollo, obte-
niendo, al mismo tiempo, un beneficio a
través de los diferenciales.

Dawson, que también se apoyé en moti-
vos de orden publico, sefiald que, si bien
admite la posibilidad del financiamiento
privado para las lineas de crédito contingente del FMI,
considera que en el informe de Lerrick se sobrestiman los
beneficios de dicho financiamiento y se subestima la gra-
vedad de los verdaderos problemas, a saber, que el FMI
en realidad funciona como un banco central y que proba-
blemente se ampliara su funcion reguladora. A su juicio,
el informe se centra excesivamente en el financiamiento
proporcionado por Estados Unidos. Las dificultades

Adam Lerrick

Jessica Einhorn

Thomas C. Dawson |l
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politicas que acompafian a los
aumentos de cuota en Estados
Unidos no constituyen un pro-
blema en otros paises, afirmo.

Oportunidades y riesgos
En su discurso de clausura
ante el Comité de Bretton
Woods, que describié como
una de sus Ultimas interven-
ciones en calidad de Secretario
del Tesoro de Estados Unidos,
Rubin recordd las enormes
oportunidades que ofrece la economia mundial y los
considerables riesgos que entrafia la globalizacién. Las
recientes conmociones en los mercados mundiales han
intensificado la polémica sobre la conveniencia de que
los paises suspendan el proceso de integracion y de la
transicion a la economia de mercado.

Publicado en Internet (www.imf.org)

Notas informativas

99/26, 7 de junio. El Directorio Ejecutivo del FMI concluye
su examen a favor de Indonesia y aprueba tramo de crédito
por US$450 millones.

99/28, 7 de junio. Las estadisticas conjuntas del BPI-FMI-
OCDE-Banco Mundial sobre deuda externa [véase pag. 204]

99/30, 16 de junio. El Directorio Ejecutivo del FMI
concluye examen a mitad de periodo a favor de Bolivia.

99/31, 16 de junio. El Directorio Ejecutivo del FMI
concluye su examen a favor de Tailandia y aprueba tramo
de crédito.

99/32, 16 de junio. El Directorio Ejecutivo del FMI
aprueba segundo programa anual en el marco del SRAE a
favor de Mongolia.

Notas de informacion al publico: 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 1V, con informa-
cion de referencia sobre los paises en cuestion; y evaluaciones
divulgadas por decision del Directorio tras sus deliberaciones
sobre aspectos de politica. Recientemente se han publicado:

99/45, Sudan, 3 de junio

99/46, Vietnam, 8 de junio

99/47, Cabo Verde, 14 de junio

Cartas de intencion y memorandos de politica
economica vy financiera: Preparados por los paises
miembros, estos documentos describen las politicas que el pais
se propone aplicar en el contexto de su solicitud de asistencia
financiera al FMI. Recientemente se han publicado:

Burkina Faso, carta de intencién, 16 de abril

Cabo Verde, carta de intencién y memorando

de politica econdmica y financiera, 26 de abril

Argentina, carta de intencién, 10 de mayo

Ucrania, carta de intencion, 20 de mayo

Bulgaria, carta de intencion, 28 de mayo

Rubin: EI componente politico de las medidas
econdmicas internacionales es tan importante
como las medidas en si.

Si bien Rubin declard su fe
incondicional en estos dos ele-
mentos, advirtio a los partida-
rios de una economia mundial
de mercado que tengan en
cuenta las inquietudes que se
estan manifestando y la posi-
ble pérdida de respaldo a la in-
tegracion mundial y la econo-
mia de mercado. Para crear las
condiciones en que el libre flu-
jo de capital y las economias de
mercado puedan funcionar
con la méxima eficiencia, es necesario:

o Fortalecer y reformar las instituciones financieras
internacionales. Estas instituciones han desempefiado
una funcién central en la crisis financiera mundial y han
reconocido la necesidad de mejorar sus operaciones y
ampliar su &mbito de accidén. Agreg6 que son cada vez
maés abiertas y promueven el desarrollo del sector pri-
vado; centran su atencidn en el medio ambiente, la sa-
lud, la educacion, el mercado de trabajo, los derechos
humanos y los temas de la mujer; reconocen que la
corrupcion representa un obstaculo de primera mag-
nitud, y procuran encontrar nuevas formas de hacer
frente a las crisis financieras.

* Reformar integralmente la arquitectura del sistema
financiero internacional. Esta tarea supone promover
normas internacionales y practicas 6ptimas en los paises
en desarrollo y una gestion mas acertada del riesgo en
las instituciones financieras de los paises industriales.

* Promover la apertura del sistema comercial. Rubin
manifestd su profunda preocupaciéon por la reciente
sancion por la Camara de Representantes de Estados
Unidos de un proyecto de ley que impone cuotas a las
importaciones de acero. Esta legislacion, que es incom-
patible con las normas de laOMC'y contraria a los prin-
cipios de un crecimiento econémico de mercado, crea
un verdadero riesgo de que se intensifiquen ain mas las
presiones proteccionistas a escala mundial. Pero los que
propugnan el libre comercio tienen que reconocer que
toda politica de apertura debe complementarse con una
politica interna orientada al futuro, que proporcione las
herramientas necesarias para prosperar en la economia
globalizada y permita a los que han quedado margina-
dos reintegrarse lo antes posible.

Rubin hizo hincapié en que el componente politico
de las medidas econdmicas internacionales es tan im-
portante como las medidas en si. Debemos centrar la
atencion en repartir mas ampliamente los beneficios de
la globalizacién, por ejemplo, mediante la asistencia bi-
lateral y multilateral, focalizar los recursos en los gru-
pos més vulnerables y proporcionar alivio de la deuda
a los paises més pobres que se comprometan a empren-
der reformas. Por Gltimo, Rubin sefialé que estas me-
didas, ademas de constituir una politica econémica
acertada, son clave para generar el respaldo necesario

para implementarlas. [ |
Sheila Meehan
Redactora, Boletin del FMI



