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Kohler destaca las oportunidades de Africa
para llevar adelante el desarrollo

urante su primera visita a Africa al sur del Sahara

desde que asumio el cargo de Director Gerente del
FMI, Horst Kohler visité Nigeria, Senegal, Camerun,
Mozambique, Botswana y Sudafrica, donde se reunié
con autoridades de gobierno y representantes de la so-
ciedad civil. Esta visita tuvo por objeto conocer la opi-
nién de las autoridades sobre la situacién y los proble-
mas econdmicos de sus paises y sobre la funcién del
FMI y su intervencion en la reestructuracién de las
economias africanas. Kohler destac6 que el desarrollo
de Africa es esencial para la solidez de la economia
mundial actual, caracterizada por la integracién. Al
mismo tiempo, coincidié con los lideres africanos en
que el FMI debe apoyar plenamente a Africa y no su-
cumbir a ningdn tipo de “afropesimismo”.

Tras su reunién con el Presidente de Nigeria,
Olusegun Obasanjo, Kohler indicé que las conver-
saciones sobre el futuro programa financiero fueron
positivas y fructiferas. Agreg6 que el alivio de la

deuda es sdlo uno de los elementos importantes de
la estrategia de gran alcance para fomentar el creci-
miento econémico. Indicé que a mediano plazo el
crecimiento de Nigeria podria situarse entre el 5% y
el 10% anual, y que la tarea mds urgente es elevar el
crecimiento y la inversion en educacidn, infraestruc-
tura y desarrollo institucional.

Durante su visita a Dakar el 3 de julio, Kohler se di-
rigi6 al Consejo Econdmico y Social de Senegal, en una
reunién en que participaron representantes del sector
privado, asociaciones laborales y rurales, asi como or-
ganizaciones no gubernamentales de ese pais. Asimis-
mo, Kohler se reunié con Charles Konan Banny, Go-
bernador del Banco Central de los Estados del Africa
Occidental (BCEAO), y Abdoulaye Wade, Presidente de
Senegal. En su alocucién ante el Consejo, manifest6 su
interés en conocer las recomendaciones de los gobier-
nos y de la sociedad civil sobre el respaldo que el FMI

otorga en aras del desarrollo. (Contintia en la pdg. 226)

Los ministros de Hacienda del Grupo de los Siete preparan la cumbre econémica
Solicitaron al FMI que intensifique la supervision
y reforme sus servicios de financiamiento

1 FMI debe procurar que

los paises no dependan
del financiamiento de la ins-
titucion y debe alentarlos a
acudir en mayor medida a
los mercados de capital, se-
gtn un comunicado de los
ministros de Hacienda del
Grupo de los Siete, que se
reunieron el 8 de julio en
Fukuoka, Jap6n, como parte
de los preparativos de la
cumbre econémica del Grupo de los Ocho, que tendra
lugar en Okinawa entre el 21 y el 23 de julio. El debate
se centrd también en los efectos de las nuevas tecnolo-
gfas de la informacién sobre la economia y las finanzas
mundiales, y en las medidas necesarias para reforzar la
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Funcionarios del Grupo de los Siete y la Comisién Europea reunidos en Fukuoka.

arquitectura financiera internacional, combatir los
abusos del sistema financiero mundial, reducir la po-
breza y estimular el desarrollo econémico.

Al analizar los medios para reforzar la arquitectura

financiera internacional, los (Contintia en la pdg. 226)
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Kohler mantiene conversaciones en Africa

(Continuacién de la pdgina 225) En Camertin se reunio
con el Presidente Paul Biya, con ministros y con el Go-
bernador del Banco de los Estados Centroafricanos,
Jean-Félix Mamalepot. También se reunié con un gru-
po ad hoc de 50 representantes de la sociedad civil con
quienes intercambié opiniones sobre la relacién del go-
bierno con la sociedad y otros temas.

Kohler sefial6 en Mozambique, el 6 de julio, que el
FMI no impone condiciones y politicas que no redun-
dan en interés de los paises africanos o no los ayudan
a resolver sus problemas. Hizo hincapié en que el FMI
estd interesado en establecer un didlogo en esta mate-
ria y en brindar el mejor asesoramiento recurriendo a
los mejores conocimientos especializados de que dis-
pone. Posteriormente, se reunié con los ministros de
Hacienda de la Comunidad del Africa Meridional para
el Desarrollo.

Kohler concluy6 su gira en Sudéfrica los dias 7
y 8 de julio. En Johannesburgo se reunié con el Presi-
dente del pais, Thabo Mbeki, y explicé que el FMI
estd a favor de reducir la deuda en forma mds audaz y
reestructurar los votos de los paises en desarrollo en
la instituciéon. Hizo hincapié en que los paises en de-
sarrollo deben desplegar mayores esfuerzos para re-
forzar su credibilidad y demostrar que estdn constru-
yendo economias basadas en estructuras democra-
ticas legitimas, libres de corrupcion y de problemas
de gestion.

La gira de Kohler por Africa es la tercera visita a
paises en desarrollo desde que asumi6 el mando del
FMI en mayo. Del 15 al 19 de mayo visit6 cuatro paises
latinoamericanos (véase Boletin del FMI, 29 de mayo,
pég. 161) y del 1 al 6 de junio cinco paises asidticos
(véase Boletin del FMI, 26 de junio, pag. 193). H

Ministros instan a reformar los bancos multilaterales

(Continuacion de la pdgina 225) ministros coincidieron
en que es esencial seguir examinando el papel y funcio-
namiento de las instituciones financieras internaciona-
les, en vista de las cambiantes condiciones financieras
mundiales, incluida la creciente importancia de los
mercados de capital privado.

Reforma del FMI

Los ministros proponen una reforma del FMI como
parte de los esfuerzos por fortalecer el sistema finan-
ciero internacional. Esta propuesta tiene como objetivo
mejorar la eficacia del FMI para combatir las crisis y,

al mismo tiempo, retraer a la institucién del financia-
miento a largo plazo que el sector privado puede pro-
porcionar con la misma eficiencia. Se recomienda:

+ Mejorar la supervision para prevenir las crisis.

+ Promover la aplicacién de cddigos y normas reco-
nocidos internacionalmente.

+ Reformar los servicios financieros del FMI, con el
fin de estimular a los paises a conseguir un acceso re-
gular a los mercados privados, desalentar el uso pro-
longado de los recursos del FMI y limitar el acceso
inadecuado en gran escala a esos recursos.

+ Aplicar el nuevo régimen de salvaguardias de los
recursos del FMI y adoptar medidas para reforzar el se-
guimiento una vez concluidos los programas.

+ Seguir ampliando la participacién del sector pri-
vado en la formulacién de los programas.

+ Fortalecer la administracién y la rendicién de
cuentas en el FML

En el comunicado se solicita al FMI que explore, en
el marco del examen de sus servicios financieros, la for-
ma mds apropiada de utilizar el posible incremento de
sus ingresos, en el marco de las disposiciones en vigor
del Convenio Constitutivo, con el fin de orientar la
ayuda hacia los paises mds pobres.

Ademds, los ministros de Hacienda dieron a conocer
un informe sobre el fortalecimiento de la arquitectura
financiera internacional, que serd presentado en la
cumbre de Okinawa. En el informe se recomienda que,
en el caso de los servicios no concesionarios, se aumen-
ten gradualmente las tasas de interés en funcién de la
extension del plazo de uso de los recursos; los minis-
tros sefialaron también que podria justificarse la impo-
sicién de una prima cuando la suma de los préstamos
obtenidos por un pais exceda de un nivel determinado.

Los ministros pidieron que se examinen las lineas de
crédito contingente, un servicio relativamente nuevo
orientado a proteger a los paises que a pesar de haber
aplicado politicas adecuadas siguen viéndose afectados
por las crisis financieras de los paises vecinos. En el in-
forme se propone mejorar la eficacia del servicio sin
comprometer los criterios iniciales de habilitacién.

Bancos multilaterales de desarrollo
También en el marco del fortalecimiento del sistema fi-
nanciero internacional, los ministros solicitaron una re-
forma general de las actividades de los bancos multila-
terales de desarrollo. En el informe, los ministros sostie-
nen que una mayor concentracién en la reduccién de la
pobreza debe ser la base de todos los aspectos de la la-
bor de dichos bancos. Se seniala que estos bancos deben
adaptar su organizacion y funcionamiento para poder
cumplir su misién de manera mds eficaz y coherente en
un entorno en constante evolucion. Es decididamente
necesario, afirmaron los ministros, lograr nuevos avan-
ces en la divulgacién de informacion, la participaciéon
publica y la rendicion de cuentas a los accionistas.

Los informes de los ministros de Hacienda
del Grupo de los Siete a los jefes de Estado y de
gobierno se publican en Internet en http://www.
g8kyushu-okinawa.go.jp/e/documents/index.html. M



Discurso ante el ECOSOC

Aninat anadliza la forma de integrar a todos los paises
en una economia crecientemente mundializada

continuacion se transcribe una versién resumida

del discurso pronunciado el 5 de julio en Nueva
York por el Subdirector Gerente del FMI, Eduardo
Aninat, ante la reunion de alto nivel del Consejo Eco-
némico y Social de las Naciones Unidas (ECOSOC).

El tema de esta reunién —el papel de la tecnologia
de la informacién en una economia basada en el cono-
cimiento— plantea la cuestién clave de la “conectivi-
dad” No me refiero al hecho de que sélo algunas per-
sonas o sectores sociales estén conectados a Internet y
tengan acceso a las mds avanzadas comunicaciones de
alta tecnologia. El problema es que algunas personas
estdn conectadas a la economia mundial y disfrutan de
las enormes oportunidades que brinda la globalizacién,
mientras que otras estan excluidas.

No es sorprendente que los “desconectados” sean los
pobres del mundo, aquellos que no tienen acceso a los
servicios sociales bdsicos, a la infraestructura esencial ni
a oportunidades de obtencion de ingreso y empleo, y
menos acceso a Internet. Estar desconectado supone un
costo aun mayor en aislamiento y marginacion, en
tiempos en que ya existe una brecha creciente entre ri-
cos y pobres dentro de cada pais y entre los distintos
paises. Quisiera examinar qué puede hacer la familia de
las Naciones Unidas —en especial el FMI— para facili-
tar la integracién de todos los paises en una economia
crecientemente mundializada.

Perspectivas més alentadoras

La novedad auspiciosa es que la economia mundial,
afectada por las crisis financieras de 1997-98, ha experi-
mentado una notable recuperacion. Al cabo de dos afios
de desaceleracion, la tasa de crecimiento econdmico
mundial deberfa situarse alrededor del 4,5% este ano, y
el ano préximo las cifras no serfan muy diferentes. La
mayoria de los paises de mercados emergentes que expe-
rimentaron crisis disfrutan de un notable crecimiento,
que en parte obedece a la enérgica determinacion de las
autoridades econémicas de perseverar en la aplicaciéon
de programas de ajuste y reforma, aunque todavia queda
mucho por hacer. Otros paises en desarrollo también es-
tan contribuyendo a la recuperacién.

Sin embargo, no podemos darnos por satisfechos.
Tres motivos bésicos de preocupacién vienen a la mente:
1) ;Estamos haciendo lo suficiente para restablecer el
equilibrio del crecimiento econémico mundial entre
las principales zonas monetarias: Estados Unidos, cuyo
crecimiento econdmico sigue siendo vigoroso; Japon,
donde se asiste a una fragil recuperacion tras la rece-
si6n, y Europa, cuya economia estd dejando atrds un
periodo de deterioro? 2) ;Los valores de las monedas
clave son compatibles con los pardmetros fundamenta-
les a mediano plazo de las economias respectivas, en
especial en lo que respecta al tipo de cambio del euro
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frente al d6lar? 3) ;Estamos haciendo lo suficiente para
lograr que los reajustes de los mercados financieros se
produzcan del modo mds ordenado posible?

Es mds urgente que nunca que logremos una transi-
cién ordenada hacia una estructura de crecimiento eco-
némico mundial mds equilibrada. En Estados Unidos,
esto significa poner coto a una excesiva presién de la
demanda, evitando una orientacion fiscal demasiado
expansiva. En Japon y Europa se deben corregir las rigi-
deces estructurales. En América Latina es necesario se-
guir reduciendo los déficit fiscales para crear confianza
en los inversionistas y contener los riesgos que crea la
necesidad de un gran volumen de financiamiento exter-
no. En Asia se debe perseverar en la reestructuracion de
los bancos y las empresas. En Africa habra que dar nue-
vos brios a las reformas econémicas e institucionales.

Un contexto econémico mundial més seguro
La economfa mundial es basicamente sdlida, lo cual
nos ofrece una oportunidad, muy necesaria, de intensi-
ficar nuestros esfuerzos por hacer extensivos los benefi-
cios de la globalizacion a los sectores que han quedado
marginados. La globalizacién no constituye un fené-
meno nuevo, pero lo diferente ahora es el enorme efec-
to de las nuevas tecnologias de la informacién en la in-
tegracion de los mercados, la eficiencia, la organizacién
industrial y el desarrollo del capital humano. Estas tec-
nologias promueven la eficiencia y el crecimiento al re-
ducir los costos de la informacién y de las transaccio-
nes. La reduccién de estos costos tiende a disminuir las
barreras de acceso a los mercados y a intensificar la
competencia, contribuyendo ademds al aumento de la
inversién. La mayor eficiencia de los mercados y los
cambios estructurales en la gestién de las empresas re-
presentan un brusco cambio positivo de la oferta que
podria dar lugar a un enorme aumento de la producti-
vidad global. Los avances en el procesamiento de la in-
formacion, asi como la innovacion y la liberalizacion
financieras, han desencadenado también un extraordi-
nario aumento de los flujos financieros nacionales e
internacionales, incluso pese a las recientes crisis. En
general, los flujos de capital han adquirido mayor

En la reunién del
ECOSOC (de izq. a
der., primera fila):
Mike Moore, Director
General de la Organi-
zacién Mundial del
Comercio; James
Wolfensohn, Presi-
dente del Banco
Mundial; Lawrence

H. Summers, Secreta-
rio del Tesoro de Esta-
dos Unidos; Louise
Fréchette, Vicesecre-
taria General de las
Naciones Unidas;
Embajador de Indo-
nesia Makarim
Wibisono, Presidente
del ECOSOC;
Margaret Ann Kelley,
Secretaria del Con-
sejo; Ruben Ricupero,
Secretario General de
la UNCTAD; Eduardo
Aninat, Subdirector
Gerente del FMI, y
Patrizio M. Civili,
Secretario General
Adjunto de las Nacio-
nes Unidas, Departa-
mento de Asuntos
Econémicos y
Sociales.
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Aninat: Las nuevas
tecnologias de la
informacién tienen
un enorme efecto
en la integracién
de los mercados, la
eficiencia, la orga-
nizacién industrial
y el desarrollo del
capital humano.
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importancia que los flujos comerciales como factor de-
terminante de la evolucién de los tipos de cambio a
corto plazo. Sin embargo, la principal desventaja es que
muchos de estos flujos han sido sumamente inestables.
Hasta hace unos pocos afos, las crisis se producian
principalmente como resultado
de desequilibrios macroeconé-
micos y estaban vinculadas a los
desequilibrios en cuenta corriente.
Sin embargo, cada vez mds

las crisis tienen su origen en la
cuenta de capital y estdn vincula-
das a deficiencias del sector fi-
nanciero interno. La falta de in-
formacién completa y oportuna
sobre el nivel del endeudamiento
en divisas hizo dificil detectar los
puntos vulnerables y formular
medidas adecuadas.

;Qué se puede hacer para
crear un contexto econémico
mundial mds seguro? Los res-
ponsables de la politica econé-
mica en los paises desarrollados
y en desarrollo deben realizar los ajustes estructurales
fundamentales, que en demasiados casos se han pos-
puesto. El FMI debe centrar la atencién en sus activi-
dades basicas e intensificar su colaboracién con las
instituciones de desarrollo en otros terrenos, principal-
mente en el drea social. Durante el dltimo ano, el FMI,
en estrecha colaboracién con la comunidad internacio-
nal, ha estudiado la forma de prevenir mejor las crisis y
controlar mas eficazmente aquellas que no sea posible
evitar; suele hacerse referencia a esta labor como el for-
talecimiento de la arquitectura financiera internacional.

El Directorio Ejecutivo del FMI crea

un grupo de trabajo para examinar el
proceso de seleccion del Director Gerente

El EMI anunci6, en un comunicado de prensa publicado el

7 de julio, que el Directorio Ejecutivo ha creado un grupo de
trabajo encargado de examinar el proceso de seleccién del
Director Gerente. El texto completo, en inglés, del comunica-
do de prensa No. 00/40 se publica en Internet (www.imf.org).

El grupo de trabajo examinard la experiencia adquirida por
el EMI en la postulacion, la seleccién y el nombramiento del
Director Gerente y formulard recomendaciones sobre la for-
ma en que podria mejorarse el proceso de seleccion. El grupo
prevé presentar un informe con el tiempo suficiente para que
el Directorio pueda informar al Comité Monetario y Finan-
ciero Internacional en la reunién de septiembre de 2000.

Este nuevo grupo colaborard ademads con el grupo de tra-
bajo que examinara el proceso de seleccion del Presidente del
Banco Mundial, cuya creacién se anuncié también hoy.

Se mencionan a continuacién los directores ejecutivos del
FMI que integran el nuevo grupo de trabajo (y los paises que
representan):

Ademas, hemos seguido examinando la forma de
orientar mejor la labor de la institucién y lograr que
sea mds eficaz, para lo cual hemos sopesado rigurosa-
mente las numerosas recomendaciones en materia de
reforma. Estamos abiertos a las sugerencias y estamos
evaluando las posibilidades.

Se han logrado avances orientados a promover la
transparencia y la rendicién de cuentas, establecer nor-
mas y c6digos universalmente reconocidos, fortalecer
los sistemas financieros nacionales, aumentar la capaci-
dad para evaluar la vulnerabilidad externa de los paises
y continuar el debate sobre la eleccién de los regimenes
cambiarios. Primero, el FMI ha venido fortaleciendo la
supervisién de la evolucién econdmica y las politicas
nacionales, especialmente en lo relativo a la estabilidad
del sistema financiero. El ano pasado, en colaboracién
con el Banco Mundial, se puso en marcha el programa
piloto de evaluacién del sector financiero, que tiene un
caracter especialmente innovador.

En segundo lugar, los paises y los participantes en el
mercado necesitan indicadores para evaluar la solidez
de los sistemas financieros y de las economias, y la co-
munidad internacional ha procurado establecer mejo-
res normas y codigos internacionales de buenas prdcticas.
El FMI cuenta ahora con normas para la divulgaciéon
de datos y con c6digos de buenas précticas de transpa-
rencia en las politicas fiscales, monetarias y financieras.

En tercer lugar, el FMI ha difundido més informa-
cién que nunca como parte de su compromiso en fa-
vor de una mayor transparencia y rendicién de cuentas,
tanto en su propia gestién como en los paises miem-
bros. Creemos firmemente que la disponibilidad de in-
formacién puntual y detallada puede prevenir la acu-
mulacién de problemas al obligar a los gobiernos a
adoptar medidas apropiadas en el momento oportuno.

+ Thomas Bernes (Antigua y Barbuda, Bahamas,
Barbados, Belice, Canadd, Dominica, Granada, Irlanda,
Jamaica, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente
y las Granadinas).

+ Agustin Carstens (Costa Rica, El Salvador, Espania,
Guatemala, Honduras, México, Nicaragua y Venezuela).

 Bernd Esdar (Alemania).

+ José Pedro de Morais, Jr. (Angola, Botswana, Burundi,
Eritrea, Etiopfa, Gambia, Kenya, Lesotho, Liberia, Malawi,
Mozambique, Namibia, Nigeria, Sierra Leona, Sudéfrica,
Swazilandia, Tanzania, Uganda, Zambia y Zimbabwe).

+ Aleksei Mozhin (Rusia).

+ Shakour Shaalan (Bahrein, Egipto, Emiratos Arabes
Unidos, Iraq, Jordania, Kuwait, Libano, Libia, Maldivas,
Oman, Qatar, Republica Arabe Siria y Republica del
Yemen).

+ Gregory Taylor (Australia, Corea, Estados Federados de
Micronesia, Filipinas, Islas Marshall, Islas Salomén, Kiribati,
Mongolia, Nueva Zelandia, Palau, Papua Nueva Guinea,
Samoa, Seychelles y Vanuatu).

+ Yukio Yoshimura, Presidente (Japén).



También creemos firmemente que el mejoramiento de
la informacién y de las normas deberia beneficiar a los
paises pobres, tanto como a los ricos.

El tema de esta conferencia guarda una estrecha re-
lacién con esta cuestion, ya que los avances en la tec-
nologia de la informacién han revolucionado las co-
municaciones. Hasta hace unos 15 afios, el FMI era la
principal, si no la tnica, fuente de informacién sobre
la economia de muchos paises. Hoy, nuestras activida-
des se han desplazado hacia la formulacién de normas
y cddigos aplicables a la informacién que recopilan los
propios paises.

En otros aspectos de la reforma, la mayor parte de
nuestra labor atin estd pendiente, principalmente en lo
que respecta al papel del sector privado en la preven-
cién v la resolucién de crisis, aunque ya se estan for-
mulando algunos principios. El Director Gerente,
Horst Kohler, ha manifestado que propicia una “parti-
cipacién constructiva’, es decir, la cooperacion entre los
paises prestatarios, el sector privado y el sector oficial,
tanto en los periodos de calma como en las crisis.

El FMI, en estrecha colaboracién con el Banco Mun-
dial, las Naciones Unidas y otras instituciones, conti-
nuard asignando especial prioridad a la reduccién de la
pobreza. Desde hace mucho sabemos que las politicas
macroecondmicas soélidas y las reformas estructurales
que favorecen el crecimiento benefician a los pobres, ya
que el crecimiento constituye la via mas importante para
reducir la pobreza. Pero hoy se acepta mds facilmente
que la relacion de causalidad también actda en el sen-
tido inverso. La lucha contra la pobreza y la equidad so-
cial pueden respaldar las medidas, como la inversién en
educacién primaria y salud basica, que estimulan el po-
tencial de los pobres para contribuir al producto, lo cual
ayuda a su vez a acelerar el crecimiento econémico.

Informe de PricewaterhouseCoopers

sobre el Banco Nacional de Ucrania

En una nota informativa del 10 de julio, el FMI anuncié
que el Banco Nacional de Ucrania (BNU) autoriz6 la divul-
gacion del segundo de tres informes preparados por Price-
WaterhouseCoopers (PwC) en que se analiza la gestion de
las reservas externas.

Este informe abarca del 30 de noviembre de 1996 al 31 de
julio de 1997; el primero abarcé del 1 de agosto de 1997 al 31
de enero de 1998, y el tercero, el periodo comprendido entre
el 1 de febrero de 1998 y el 30 de septiembre de 1998. El BNU
comisiond el informe a solicitud del FMI tras difundirse que
el BNU habia realizado una serie de operaciones que daban la
impresion de que las reservas de divisas de Ucrania eran ma-
yores que las cifras efectivas. El informe de PwC podré con-
sultarse en el sitio del FMI en Internet durante un mes, como
se hizo con el primer informe (véase la nota informativa No.
00/26, 4 de mayo). A solicitud de PwC, este informe sélo pue-
de ser leido pero no manipulado electrénicamente.

En el segundo informe de PwC se sefiala que no se efec-
tuaron nuevas transacciones que afectaran negativamente el

Esto no se logra de la noche a la mafana, pero pue-
de alcanzarse en un periodo razonable. Citaré un ejem-
plo de mi pais: en unos 10 afios la pobreza se redujo
extraordinariamente en Chile en un entorno de pujan-
te crecimiento y mayor estabilidad de precios, que per-
mitié un aumento de los salarios reales y una rdpida
expansion del empleo. Se destiné un mayor volumen
de recursos a gastos sociales cuidadosamente orienta-
dos, y la apertura econdémica expuso a los sectores pro-
tegidos e ineficientes a la competencia y la movilidad.

sA qué podemos aspirar a escala mundial? En la
cumbre de las Naciones Unidas celebrada en 1995 en
Copenhague, los paises se comprometieron a reducir a
la mitad la proporcién de la poblacién que vive en la
extrema pobreza antes del afo 2015. Es una meta am-
biciosa en la que ya se han logrado importantes avan-
ces. Sin embargo, mientras que algunas regiones, como
Asia oriental y el Pacifico probablemente alcancen es-
tas metas, otras —entre las que se incluyen Africa y
vastos sectores de América Latina y el Caribe— van
muy a la zaga. Nuestra mayor esperanza ahora reside
en un nuevo enfoque para reducir la pobreza, respal-
dado por la comunidad internacional en septiembre
del afio pasado. La principal innovacion es que los
programas se preparan sobre la base de estrategias in-
tegrales de lucha contra la pobreza formuladas por el
gobierno de cada pais, con la intervencién de una am-
plia gama de sectores interesados, entre los que se in-
cluyen la sociedad civil y la comunidad de donantes.
Se hace hincapié en la identificacién de los paises con
los programas, la transparencia, el buen gobierno y la
rendicién de cuentas.

Se trata de un esfuerzo mancomunado, en el que los
paises interesados tienen la iniciativa mientras que
cada uno de los demads participantes desempena una

nivel de reservas, al margen de las que se identificaron en el
primer informe; las conclusiones coinciden con las que el
FMI present6 en las notas informativas Nos. 00/15 y 00/26,
del 14 de marzo y el 4 de mayo, respectivamente.

El FMI considera que divulgar datos inexactos como con-
secuencia de una sobrevaloracion de las reservas es un asunto
muy grave. En las proximas semanas, el Directorio Ejecutivo
del FMI determinara si, por haber declarado datos inexactos
sobre sus reservas durante los periodos examinados en los
dos primeros informes de PwC, Ucrania infringié su obliga-
cién de proporcionar informacién exacta al FMI, como esti-
pula el Convenio Constitutivo, u obtuvo desembolsos en el
marco de un acuerdo con el FMI al que no tenia derecho.
Una vez que el Directorio Ejecutivo llegue a una determina-
cién final decidird las medidas correctivas apropiadas.

La tercera etapa de la auditoria a cargo de PwC, en que no
se prevén nuevos problemas, finalizard en agosto de 2000 y
una vez concluida también se publicard un informe.

El texto completo, en inglés, de todas las notas informati-
vas mencionadas, incluida la No. 00/53, se publica en el sitio
del FMI en Internet (www.imf.org).
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funcién vital pero especializada. El Banco Mundial,
junto con los bancos regionales de desarrollo y los
organismos de las Naciones Unidas, asume la funcién
principal en las conversaciones con las autoridades
sobre el diseno de las medidas orientadas a combatir
la pobreza, incluidas las redes de proteccién social
que resguardan a los sectores pobres y vulnerables.

El EMI respalda las politicas econdmicas que crean
un entorno conducente a un crecimiento sostenible

e incluyente.

Mayor dlivio de la deuda
Otro componente importante de este nuevo enfoque
es el mayor esfuerzo en pro de la reduccién de la deuda
que tiene por objeto ofrecer a los paises pobres muy en-
deudados un alivio de la deuda mds profundo, rapido y
amplio. Esta iniciativa abarca actualmente unos 36 pai-
ses, la mayor parte de ellos situados en Africa, en lugar
de los 29 comprendidos inicialmente. Como resultado
de esta iniciativa, la carga de la deuda externa se reducira
en casi dos tercios de su valor actual.

sPor qué este proceso de alivio de la deuda no avanza
mds rapidamente? ;Es que el FMI y el Banco Mundial
insisten en aplicar condiciones rigidas o irrazonables?
En algunos de los primeros casos no se ha podido avan-
zar con rapidez debido a conflictos armados, disturbios
civiles, problemas de gobernabilidad y serias desviacio-
nes en los programas econémicos, sociales y estructura-

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

Comunicados de prensa

00/38: Se aprueba el tercer programa anual de Albania en el
marco del SCLP, 30 de junio

00/39: Se aprueba un acuerdo de derecho de giro a favor de
Panamd, 30 de junio

00/40: Se crea un grupo encargado de examinar el proceso
de seleccion del Director Gerente, 7 de julio (pag. 228)

00:41: E1 FMI y el Banco Mundial respaldan el alivio de la
deuda de Honduras, 10 de julio

00/42: Burkina Faso queda habilitado para recibir alivio de
la deuda por US$700 millones, 11 de julio

Notas informativas

00/50: Se concluye el examen del programa de Estonia,
30 de junio

00/51: Se concluye el examen del programa de Letonia,
30 de junio

00/52: Se concluye el segundo examen del programa de
Turquia y se aprueba un crédito por US$295 millones,
6 de julio (pag. 234).

00/53: Publicacién del informe de PricewaterhouseCoopers
sobre el Banco Nacional de Ucrania, 10 de julio (pag. 229).

00/54: Se concluye el primer examen del programa de
Burkina Faso en el marco del SCLP y se aprueba el
desembolso de US$7,4 millones, 11 de julio

00/55: Aninat elogia el programa de fortalecimiento
financiero de México 2000-2001, 11 de julio

les. La iniciativa s6lo puede contribuir a reducir la po-
breza y promover el crecimiento si se dan las condicio-
nes propicias al uso eficaz de los recursos suplementa-
rios y al avance del programa de cada pais.

El FMI y el Banco Mundial estdn resueltos a hacer
todo lo posible para acelerar el proceso. Recientemente
hemos creado un Comité Conjunto de Coordinacién
cuya mision es velar por que estos programas se desa-
rrollen de manera mdas oportuna y eficaz. Sin embargo,
un alivio de la deuda mds generoso trae consigo mayo-
res necesidades de financiamiento. Para los acreedores
multilaterales, el financiamiento necesario ascendera a
unos US$14.000 millones en 1999 en valores netos ac-
tualizados. Todavia hay un déficit —excluidos el FMI 'y
el Banco Mundial— de unos US$5.500 millones. Es
esencial que los paises desarrollados cumplan los com-
promisos asumidos.

Aprovechemos las inmensas oportunidades que nos
ofrece este periodo de mayor estabilidad y de relativa
calma econdmica. Es el momento de encarar de lleno
los aspectos més dificiles de la reforma, que estdn de-
mostrando ser tan importantes en una era de merca-
dos globalizados. En definitiva, nuestra meta es lograr
mejores condiciones de vida, erradicar la pobreza y ase-
gurar una distribucién mds amplia de la prosperidad
mundial. Para alcanzarlo debemos garantizar que todas
las naciones estén plenamente conectadas a la econo-
mia internacional. M

Notas de informacién al publico
00/46: Singapur, 30 de junio
00/47: India, 30 de junio

00/48: Letonia, 11 de julio

00/49: Estonia, 11 de junio

Discurso

Discurso de Eduardo Aninat ante la reuni6n de alto nivel
del Consejo Econémico y Social de las Naciones Unidas,
en Nueva York el 5 de julio (pag. 227)

Cartas de intencién y memorandos de politica econémica
y financiera (fecha de publicaci6n)

Madagascar, 7 de julio

Letonia, 7 de julio

Turquia, 10 de julio

Observaciones finales sobre las consultas del Articulo IV
(fecha de publicaci6n)
Alemania, 6 de julio

Informe sobre la observancia de las normas
Canada, 6 de julio

Otros

Actividades financieras del FMI, actualizacion, 7 de julio

Declaracion de funcionarios del FMI en la reunién de
donantes sobre Timor occidental, 5 de julio

Actividades financieras del FMI, actualizacién, 30 de junio

Calendario de actividades publicas de la gerencia del FMI,
16 de junio



Seminario del Instituto del FMI

Deben tenerse en cuenta las limitaciones politicas
al formular una estrategia de transicion

La transicion del socialismo al capitalismo es sin duda
uno de los acontecimientos econémicos mds impor-
tantes del siglo XX. En un seminario del Instituto del
FMI realizado el 6 y 7 de julio, Gérard Roland, de la
Universidad Libre de Bruselas, sostuvo que los historia-
dores econémicos del futuro probablemente recuerden
al siglo XX por la pugna entre los sistemas econémicos
socialista y capitalista.

Los cambios institucionales a gran escala que re-
quiere la transicién se cuentan entre los procesos so-
ciales y econdémicos més complejos que puedan imagi-
narse, segun afirmé Roland, pero dado que el colapso
de la planificacién centralizada en muchos paises ocu-
rri6 repentinamente, no se contaba con teorfas o mo-
delos empiricos probados para orientar la transicion.
Debido a esta complejidad y a los intereses en juego,
los economistas no pueden afirmar que conocen las
respuestas correctas, y el asesoramiento en la formula-
ci6én de politicas que se ha brindado a los paises en
transicién ha sido, como reconoci6 Roland, una verda-
dera “leccién de humildad”. Roland afirmé que es im-
portante que se recopilen y sistematicen los estudios
sobre los procesos de transicién tanto por el beneficio
que puedan aportar a las autoridades de los paises en
transiciéon como por las ideas que puedan proporcio-
nar al estudio de la economia en general.

Roland dedicé la primera parte del seminario a la
economia politica de las reformas, mientras que la se-
gunda parte se centré en el efecto de la aplicacién poco
estricta de las limitaciones presupuestarias (véase el
recuadro, pags. 232-33).

Limitaciones politicas
La transicion es un proceso que afecta a toda la eco-
nomia y que beneficia algunos y perjudica a otros. En
consecuencia, si bien se mejora el bienestar general, las
limitaciones politicas son un factor de crucial impor-
tancia. Estas limitaciones han desempefiado un papel
importante en el proceso de transicién de muchos pai-
ses. Las estrategias de privatizacion, por ejemplo, han
diferido ampliamente segtin las diversas situaciones po-
liticas. En la Republica Checa, la privatizacion se llevo a
cabo rapidamente con el objeto de distribuir los activos
y traspasar la propiedad a terceros lo antes posible, de-
jando que los nuevos propietarios llevaran a cabo las
reestructuraciones necesarias. En Rusia, los activos y la
propiedad de las empresas estatales privatizadas sélo se
distribuyeron entre los interesados internos, que consti-
tufan un grupo demasiado fuerte para dejarlo de lado.
;Es necesario tener en cuenta las limitaciones politi-
cas? Algunos analistas han sefialado que los aumentos
de la eficiencia podrian utilizarse para compensar a los
grupos perjudicados. Si todos estdn convencidos de que

los resultados de una re-
forma realizada a pleno
seran positivos, nadie
intentard obstaculizarla
o retrasarla. En este ca-
so, las limitaciones poli-
ticas no deberfan afectar
ni el ritmo ni la secuen-
cia de las reformas, sino
s6lo el nivel de compen-
sacién. La principal falla
de esta teorfa de la com-
pensacién mediante los
aumentos de la eficiencia reside en que la incertidumbre
acerca de los resultados, tanto individual como colecti-
va, puede generar una férrea resistencia de los sectores
que se perjudicarian, que pueden paralizar o debilitar el
proceso de reforma. En la préctica, las limitaciones poli-
ticas parecen haber constituido un factor importante en
el proceso de transicién. En Rusia, por ejemplo, la Duma
ha bloqueado los planes de estabilizacién, y el estanca-
miento de aspectos centrales de las reformas ha sido
una caracteristica de estos procesos. En todos los paises
en transicion, las limitaciones politicas también han
bloqueado en parte el proceso de reestructuracion, por
lo cual es importante tener en cuenta estas limitaciones.

Nuevo sitio de referencia sobre

la calidad de los datos

En los ultimos afios el EMI ha intensificado sus esfuerzos
por ayudar a los paises a mejorar la calidad de sus datos. La
creacion de un sitio de referencia sobre la calidad de los da-
tos en la Cartelera Electrénica de Divulgacién de Datos
(http://dsbb.imf.org) que mantiene el FMI complementa los
anteriores trabajos del Departamento de Estadistica del FMI
sobre métodos estadisticos y asistencia técnica y actividades
de capacitacion, asi como los proyectos del FMI sobre normas
relativas a los datos: las Normas Especiales para la Divulga-
ci6n de Datos y el Sistema General de Divulgacion de Datos.

El principal objetivo del nuevo sitio es fomentar el desa-
rrollo de criterios comunes sobre la calidad de los datos.
Con base en las aportaciones de la comunidad estadistica,
en este sitio se presentan definiciones de la calidad, se des-
cribe la interaccién entre los distintos elementos que defi-
nen la calidad y se brindan ejemplos de evaluaciones. Este
sitio de referencia ofrece acceso directo a estudios prepara-
dos por especialistas e incluye una bibliografia bésica sobre
temas relacionados con la calidad de los datos. Periédica-
mente se agregan articulos y datos, que se resaltan para in-
dicar a los usuarios que se trata de nueva informacién. Asi-
mismo, se incluye una seccién para que los usuarios envien
sus comentarios por correo electrénico.

Gérard Roland
expone en un
seminario del
Instituto del FMI.
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diendo del nivel
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sobre la reforma
propuesta, la ten-
dencia al status quo
puede b/oquear7a
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Limitaciones politicas a priori y a posteriori
La resistencia a las reformas puede obstaculizar la
toma de decisiones antes de la implementacién de la
reforma (limitacién politica a priori) o puede surgir
como reaccion adversa después de haberse tomado
decisiones y de haberse observado los resultados, ge-
nerando presiones para dejar sin efecto las medidas
(limitacién politica a posteriori).
Las limitaciones a priori hacen ne-
cesario asumir Compromisos con
respecto al plan de reformas, esta-
blecer compensaciones crefbles
para los sectores perjudicados, o
retrasar las decisiones sobre pro-
gramas radicales. Las limitaciones
a posteriori requieren que la irre-
versibilidad sea una caracteristica
inherente al proceso de reforma.

Roland sefial6 que la tendencia
al status quo opera tanto en el
caso de las limitaciones a priori como en el de las li-
mitaciones a posteriori. Segun el nivel de incertidum-
bre respecto de la reforma propuesta o de sus resulta-
dos, esta tendencia puede bloquear efectivamente la
reforma. Por lo tanto, para poder llevar a cabo las
reformas con éxito es preciso tener en cuenta ambos
tipos de limitaciones.

¢Enfoque radical o gradual?
Debido a la tendencia a mantener el status quo, puede
ocurrir que las autoridades tengan que enfrentar resis-

Limitaciones presupuestarias flexibles

La expresion “limitaciones presupuestarias flexibles, acufiada
por Jéanos Kornai hace dos décadas, ha pasado a integrar el
acervo de términos macroeconémicos generalmente acepta-
dos. Como sefala Gérard Roland, ese concepto con frecuen-
cia se toma como equivalente de “riesgo moral’, se confunde
con ausencia de restricciones presupuestarias o se considera
sinénimo de subvencion. En realidad, no constituye una for-
ma de seguro o garantia, sino de una restriccién presupuesta-
ria ex ante, que si bien puede tomar en definitiva la forma de
una subvencidn, no tiene anticipadamente el carécter de tal.
Habitualmente, los paises se comprometen a no rescatar
empresas o proyectos en dificultades, pero su determinacién
flaquea ante problemas graves. Esas vacilaciones ulteriores
constituyen un aspecto medular del tema de las limitaciones
presupuestarias flexibles que se plantea en ciertos entornos
institucionales. Las limitaciones presupuestarias pueden se-
guir aplicdindose en forma flexible aunque no se desee, y me-
canismos tales como los programas de privatizacin, destina-
dos a darles firmeza, no dan el resultado previsto en todas las
circunstancias. En general, las condiciones imperantes en las
economias socialistas y en transicion tienden a debilitar las li-
mitaciones presupuestarias, en tanto que los atributos pro-
pios de las economias de mercado, sobre todo la competen-

tencia a las reformas, ya sea de los sectores que podrian
verse perjudicados o de la comunidad en general, si la
incertidumbre es colectiva. Una estrategia gradual (con-
sistente en proponer primero una reforma y posterior-
mente una segunda) puede dar lugar a lo que Roland
denominé una “tendencia al status quo transitorio”
Cuando esto ocurre, los sectores perjudicados pueden
bloquear el proceso de reforma.

Roland afirm6 que, en esta situacion, puede ser pre-
ferible la estrategia radical, en la cual el margen de op-
cién se limita a mantener el status quo o a llevar ade-
lante las reformas. Frente a una incertidumbre de
alcance individual, el costo de dejar sin efecto las refor-
mas en una estrategia radical puede ser lo suficiente-
mente alto como para disuadir de hacerlo, por lo cual
esta estrategia serfa preferible al gradualismo.

La estrategia gradual ofrece opciones que no se dan
en la estrategia radical, sobre todo en el caso de incerti-
dumbre colectiva: la experimentacién (ya que pueden
extraerse conclusiones parciales sobre la viabilidad de
los resultados de las reformas) y la posibilidad de revo-
car la primera reforma si las perspectivas de una refor-
ma integral son muy desalentadoras.

Existe por lo tanto una cierta compensacion entre
las estrategias gradual y radical. En general, es debido al
bajo costo de revocacion de las reformas que la estrate-
gia gradual es inicialmente mds aceptable que el status
quo. Sin embargo, el alto costo de revocar las reformas
en el caso de una estrategia radical puede ser una ven-
taja desde el punto de vista de las limitaciones politicas
a priori. Por lo tanto, segtin Roland, los politicos que

cia, tienden a dar firmeza a los compromisos presupuestarios.
El criterio clave para comparar la aplicacion estricta o flexible
de las limitaciones presupuestarias en las economias de mer-
cado y en las economias socialistas consiste en determinar
qué tratamiento reciben los proyectos que no dan los resulta-
dos previstos, y establecer si el entorno institucional tiende a
promover proyectos de mejor calidad, mayores esfuerzos e
innovaciones, o constituye un disuasivo a ese respecto. Cuan-
do el desempefio de un proyecto o una empresa es insatisfac-
torio, el organismo puiblico competente o el gobierno tienen
dos opciones: el refinanciamiento o la liquidacién. Lo que
distingue al proceso de adopcién de decisiones en un régi-
men socialista y en el sector privado es la importancia que se
da al bienestar social. La consideracién de los beneficios so-
ciales suele inclinar la balanza a favor del refinanciamiento, lo
que en una economia socialista conduce a una decisién ex
post 6ptima que, segtin Roland, serfa considerada, ex ante,
absolutamente ineficiente.

El hecho de que en las economias socialistas se “castigue” a
las empresas rentables puede explicar la relativa falta de espi-
ritu innovador que en ellas se observa.

Los estudios indican que en una economia la escasez de re-
cursos tiende a poner coto a la aplicacién flexible de las limi-
taciones presupuestarias, al reducirse los beneficios que se cree
posible obtener refinanciando operaciones de desempeno



favorezcan reformas aprovechardn cualquier momento
propicio para emprender programas de reforma radi-
cales con el propdsito de generar irreversibilidad.

No obstante, la irreversibilidad durante estos mo-
mentos propicios puede a veces resultar mds una mal-
dicién que una bendicién. Ante el alto costo de volver
atrds, las autoridades pueden quedar estancadas en una
situacion de eficiencia econdmica, mientras que si el
costo fuese menor podrian revocar las reformas inefica-
ces e intentar algo diferente.

Secuencia y complementariedad

Roland indic6 que la complementariedad de las refor-
mas es especialmente importante al establecer la se-
cuencia de las reformas en el marco de una estrategia
gradual. Por ejemplo, como primera reforma podria
desarrollarse un pequeno sector privado, mientras que
como reforma complementaria podria reformarse el
sector estatal. En conjunto, ambas reformas generardn
un mayor ingreso de participantes al mercado y una
mayor competencia, y aumentardn tanto la oferta de
productos como la eficiencia en la asignacién de re-
cursos. Sin embargo, el desarrollo de un pequerio sec-
tor privado sin una reforma del sector estatal puede
generar una retraccion ineficaz de insumos del sector
estatal si el sector privado estd en condiciones de hacer
subir los precios de los insumos pero las empresas es-
tatales no estdn autorizadas a hacerlo. Esto puede aca-
rrear el colapso de cadenas de produccion estatales y
crear una situacion peor para el bienestar social que

el status quo.

insatisfactorio. Un hecho mads curioso es que la liberalizacién
de los precios puede hacer que las limitaciones presupuestarias
se apliquen en forma més flexible porque las empresas de pro-
piedad estatal compiten con los consumidores en procura de
recursos escasos y su desempeno es cada vez més inadecuado.

En una economia socialista, conceder mayor autonomia a
las empresas podria exacerbar también los problemas de ries-
go moral. En las empresas en que es poco posible incremen-
tar las utilidades, atenuar la vigilancia estatal no hace mas
que promover la disminucién de los esfuerzos y la aplicacion
mas flexible de las limitaciones presupuestarias.

Propiedad privada y actividad bancaria

La rentabilidad de la inversién es el tnico factor que interesa
al sector privado. Roland llega a la conclusién de que las li-
mitaciones presupuestarias se aplican en forma mds estricta
cuando el bienestar social deja de ser uno de los objetivos
primordiales de una economia.

El aumento de la competencia y la desmonopolizacién
conducen a una aplicacién mas estricta de las limitaciones.
Roland critica, a ese respecto, las medidas adoptadas en las
primeras etapas de la transicién, que respaldaron los progra-
mas de privatizacion sin fomentar la competencia.

Una competencia mds activa refuerza las limitaciones pre-
supuestarias al reducir la rentabilidad de la inversién y mejo-

Por lo tanto, sefial6 Roland, mediante la secuencia
correcta se puede aprovechar la complementariedad de
las reformas para generar impulsos y desarrollar el con-
senso para continuar las reformas. Aunque la experi-
mentacién que permite el gradualismo puede hacer
mds aceptables las reformas propuestas, si no hay com-
plementariedad las reformas parciales son insostenibles
a largo plazo, lo cual fuerza a los politicos a seguir ade-
lante con nuevas reformas o a dar marcha atrds.

Conclusion

Roland afirmé que, en una estrategia de transicion, la
incertidumbre debe tenerse en cuenta en todos los as-
pectos del programa de reformas porque, como de-
muestra la experiencia, a mediano plazo no es seguro
que aumente la eficiencia. Debe mantenerse siempre
una actitud prudente, advirtio, al extraer recomenda-
ciones a partir de modelos tedricos. Afirmé que es espe-
cialmente perjudicial para la reputacién de la profesién
econdmica en general —y atin mas para la poblacién
de los paises que deben encarar la reforma— que se
presenten modelos de reformas que prometen aumen-
tos seguros de la eficiencia y finalmente ocurra lo con-
trario. Hacer hincapié inicamente en la irreversibilidad
creada por las reformas puede ser engafioso y perjudi-
cial para el bienestar social cuando la incertidumbre es
considerable, como ocurre casi siempre en los procesos
de transicion. La teoria de la reforma en condiciones de
incertidumbre enfatiza, en consecuencia, la importancia
de la experimentacion, del ensayo y error, y de la adop-
cién de una actitud pragmadtica. |

rar la calidad de los proyectos. Un mayor ingreso de empre-
sas, una competencia mds intensa y un mayor excedente de
capacidad productiva son todos factores que conducen a una
aplicacion mas estricta de las restricciones presupuestarias.

La descentralizacién bancaria y crediticia también es
esencial para reforzar las limitaciones presupuestarias. Ro-
land compard las experiencias, totalmente divergentes, de
Corea y de la provincia china de Taiwan, durante la crisis
asidtica. Esta fue mucho mas grave para Corea, pais dotado
de un sistema financiero centralizado que aplicaba en forma
poco estricta las limitaciones presupuestarias, que para la
provincia china de Taiwan, cuyo sistema financiero es des-
centralizado y que aplica estrictamente las limitaciones pre-
supuestarias, lo que al parecer puso a salvo a esta economia
de las peores secuelas de la crisis regional. Por otra parte, los
sistemas financieros descentralizados parecen estar en mejo-
res condiciones para movilizar recursos en respaldo de sec-
tores innovadores.

Roland concluy6 afirmando que, en definitiva, las limita-
ciones presupuestarias flexibles constituyen un problema de
incentivos especificos en las economias socialistas y en las
economias en transicion y que se requiere un andlisis empiri-
co mucho mads exhaustivo para comprender mejor la influen-
cia de los factores institucionales en la aplicacién estricta o
flexible de las limitaciones presupuestarias.

JUIBOLETIN|

24 de julio de 2000
233



7Y BOLETIN

La Mezquita Azul, Estambul.

24 de julio de 2000
234

El programa de Turquia se mantiene en su cauce
Tras el segundo examen del programa se
aprueba el desembolso de US$295 millones

16 de julio el Directorio Ejecutivo del FMI anunci6

que habia concluido el segundo examen en el marco
de un acuerdo de derecho de giro a favor de Turquia.

El texto completo, en inglés, de la nota informativa
No. 00/52 se publica en el sitio del FMI en Internet.

El EMI dio por concluido el examen
después de determinar que se cumplie-
ron los criterios de ejecucion estableci-
dos para el final de marzo y que el
programa sigue siendo viable. Como
resultado, Turquia podrd girar hasta
un monto maximo equivalente a
DEG 221,7 millones (unos US$295
millones) (véase la pag. 236).

El acuerdo trienal de derecho de
giro, por DEG 2.900 millones (unos
US$3.900 millones), fue aprobado el
22 de diciembre de 1999. Hasta la fecha
el pais ha girado DEG 443,4 millones
(unos US$590 millones).

El Primer Subdirector Gerente del
FMLI, Stanley Fischer, afirm¢é: “El Direc-
torio Ejecutivo del FMI ha felicitado a
las autoridades de Turquia por la perse-
verancia con que han aplicado, desde fines de 1999, el
programa de desinflacion y ajuste fiscal, el cual se ha
traducido en una répida desaceleracion de la inflacién
y una reactivacién del crecimiento econdémico.”

Agreg6 que los solidos resultados fiscales del pri-
mer semestre de 2000 sentaron las bases del mejora-
miento de las condiciones macroeconémicas. Pese a
que los ingresos han superado las previsiones y las ta-
sas de interés han disminuido mds rapidamente de lo
proyectado, se sigue aplicando una politica de conten-
cién del gasto. El compromiso de las autoridades de

mantener el gasto primario nominal durante el resto
de 2000 en niveles compatibles con los objetivos del
programa previsiblemente genere un superavit fiscal
primario mds elevado que el fijado originalmente
como meta para 2000.

Pese a que la inflacién sigue siendo elevada, ha dis-
minuido y se sitda en el nivel mas bajo desde 1986. Asi-
mismo, en los cuatro primeros meses de 2000 las im-
portaciones han aumentado considerablemente. Para
poder alcanzar la meta de inflacién fijada para el final
del afio y reducir a un minimo los riesgos de las cuen-
tas externas, las autoridades se han comprometido a
fortalecer el marco macroeconémico mediante la apli-
cacién de una politica fiscal estricta, sobre todo en lo
que respecta al gasto primario. Las autoridades estan
dispuestas a adoptar medidas fiscales suplementarias si
la evolucién macroeconémica lo requiere. La aplicacién
rigurosa del programa deberia reducir al minimo los
riesgos latentes de resurgimiento de la inflacién y de
deterioro de la situacién externa.

La aplicacion estricta del régimen monetario y cam-
biario adoptado a principios de 2000 serd esencial para
seguir reduciendo la inflacién. Concretamente, la adop-
cién de la regla de no esterilizacién ha conferido mayor
credibilidad al programa. Sin embargo, una pronta de-
cisién sobre la sustitucién a mediano plazo del marco
monetario actual segin se contempla en el programa
ayudard a mantener la credibilidad y a reducir atin mas
las tasas de interés a largo plazo.

Se sigue avanzando en materia de reforma estructu-
ral, aunque con ciertos retrasos. La reciente promulga-
cién de la ley sobre cooperativas agricolas estatales y la
decision de incrementar el precio del trigo en conso-
nancia con lo previsto en el programa constituyen me-
didas decisivas para reformar la politica agricola. El

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

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracion cargos
10 de julio 4,49 4,49 5,20
17 de julio 4,55 4,55 5,27

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracién se calculan co-
mo promedio ponderado de las tasas de interés de determinados va-
lores financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mer-
cados monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la
cesta de valoracion del DEG (al 1 de mayo de 1999 las ponderaciones
eran: dolar de EE.UU., 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro (Francia),
10,3%; yen japonés, 17% vy libra esterlina, 12,4%). La tasa de remune-
racion es la tasa de rentabilidad del saldo remunerado de los paises
miembros en el tramo de reserva. La tasa de cargos, una proporcion
de la tasa de interés del DEG (115,9% ), es el costo del uso de los re-
cursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan todos los viernes
y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas de remuneraciéon
y de cargos se ajustan ademds con arreglo a los mecanismos de dis-
tribucién de la carga. Las tasas mds recientes pueden obtenerse Ila-
mando al teléfono (202) 623-7171 o consultando Internet
(www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

Enero— Enero—
Junio junio junio
de 2000 de 2000 de 1999
Cuenta de Recursos Generales 420,55 1.967,09 6.105,39

Acuerdos de derecho de giro 86,76  1.320,99 4.309,07
SCR 0,00 0,00 3.636,09
SAF 333,80 646,10 1.129,70
SFCC 0,00 0,00 666,62
SCLP! 40,70 148,47 413,20
Total 461,25 2.115,56 6.518,59

SCR = servicio de complementacion de reservas

SAF = servicio ampliado del FMI

SFCC = servicio de financiamiento compensatorio y para
contingencias

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

En algunos casos los totales no coinciden con la suma debido

al redondeo de las cifras.

IAntiguo SRAE (servicio reforzado de ajuste estructural).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



programa de privatizacién sigue siendo viable y, aun-
que con demoras, se ha iniciado la privatizacién de la
empresa de telecomunicaciones. No obstante, deberan
adoptarse medidas para acelerar este proceso. Se espera
que antes de fines de agosto se ponga en marcha de la
entidad de supervision y regulacion bancarias. El FMI
alienta a las autoridades turcas a proceder rapidamente
a reestructurar y privatizar los bancos en manos del
Fondo de Garantia de Depésitos y Ahorros. Se ha lo-

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

grado reforzar el componente estructural del progra-
ma, gracias al compromiso asumido por las autorida-
des en el marco del préstamo de reforma econdémica

aprobado recientemente por el Banco Mundial.

Por ultimo, Fischer sefial6 que las autoridades pre-
pararon un informe de transparencia fiscal sobre la ob-
servancia de los codigos y normas, y que el Directorio
celebra las intenciones de las autoridades de divulgar
dicho informe. ™

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro 42.920,43 16.914,99
Argentina 10 marzo 2000 9 marzo 2003 5.398,61 5.398,61
Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 31 marzo 2001 94,42 30,15
Brasil! 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 10.419,84 2.550,69
Corea' 4 diciembre 1997 3 diciembre 2000 15.500,00 1.087,50
Ecuador 19 abril 2000 18 abril 2001 226,73 141,73 Los acuerdos en el
Estonia 1 marzo 2000 31 agosto 2001 29,34 29,34 q
Filipinas 1 abril 1998 31 julio 2000 1.020,79 475,13 marco del servicio
Letonia 10 diciembre 1999 9 abril 2001 33,00 33,00 .
Lituania § marzo 2000 7 junio 2001 61,80 61,80 ampliado del FMI
México 7 julio 1999 30 noviembre 2000 3.103,00 1.163,50
Panam4 30 junio 2000 29 marzo 2002 64,00 64,00 tienen por objeto
Papua Nueva Guinea 29 marzo 2000 28 mayo 2001 85,54 75,54
Rumania 5 agosto 1999 28 febrero 2001 400,00 260,25 corregir problemas
Rusia 28 julio 1999 27 diciembre 2000 3.300,00 2.828,57
Turquia 22 diciembre 1999 21 diciembre 2002 2.892,00 2.448,56 de bal d
Uruguay 31 mayo 2000 31 marzo 2002 150,00 150,00 (2 oLl fe) Gl [plelefel
Zimbabwe 2 agosto 1999 1 octubre 2000 141,36 116,62 )
Acuerdos en el marco del SAF 9.543,37 7.696,26 de raiz estructural.
Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 209,22
Colombia 20 diciembre 1999 19 diciembre 2002 1.957,00 1.957,00
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2002 3.638,00 3.096,50
Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 106,56
Kazajstan 13 diciembre 1999 12 diciembre 2002 329,10 329,10
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 454,92 341,18
Pera 24 junio 1999 31 mayo 2002 383,00 383,00
Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2001 1.919,95 1.207,80
Yemen 29 octubre 1997 1 marzo 2001 105,90 65,90
Acuerdos en el marco del SCLP 3.516,41 1.976,28
Albania 13 mayo 1998 12 mayo 2001 45,04 11,76
Benin 28 agosto 1996 26 agosto 2000 27,18 10,87
Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 56,10
Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 septiembre 2002 39,12 33,53
Camboya 22 octubre 1999 21 octubre 2002 58,50 50,14
Camertn 20 agosto 1997 19 agosto 2000 162,12 18,02
Chad 7 enero 2000 7 enero 2003 36,40 31,20
Cote d’Ivoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 161,98
Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 16,36
Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 13,74
Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 155,00 110,70
Guinea 13 enero 1997 20 diciembre 2000 70,80 15,73
Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 35,84
Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 80,75
Madagascar 27 noviembre 1996 27 julio 2000 81,36 40,68
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2002 46,65 39,90
Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 30,35
Mongolia 30 julio 1997 29 julio 2000 33,39 15,95
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 87,20 42,00
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 148,96 53,82
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 682,38 417,01
Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 32,96
Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 73,38 38,23
Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 38,08
Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 28 abril 2003 6,66 5,71
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 42,80
Tayikistan 24 junio 1998 23 junio 2001 100,30 40,02
Tanzania 31 marzo 2000 30 marzo 2003 135,00 115,00
Uganda 10 noviembre 1997 9 noviembre 2000 100,43 17,85
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 264,75 114,75
Zambia 25 marzo 1999 24 marzo 2002 254,45 244,45
Total 55.980,21 26.587,53

Incluye los montos en el marco del servicio de complementacién de reservas.

SAF = servicio ampliado del FMI

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

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

Resultados positivos del programa de desinflacion de
Turquia: Bajan las tasas de interés y suben las acciones

n diciembre de 1999, Turquia adopté un programa de

desinflacion respaldado por un acuerdo de derecho de
giro del FMI por un monto de unos US$3.900 millones.
El presente andlisis se basa, con las actualizaciones perti-
nentes, en el informe que figura en la edicién de mayo de
2000 de Perspectivas de la economia mundial.

Durante las dos tltimas décadas, la macroeconomia
de Turquia ha sido inestable, caracterizindose por una
inflacién crénica, grandes fluctuaciones del producto,
tasas de interés voldtiles y persistentes desequilibrios
fiscales. Pese a que en los afios noventa se aplicaron
cinco programas de desinflacién, no se ha logrado re-
ducir las tasas de inflacién que, en promedio, supera-
ron el 80% en ese periodo. En consecuencia, la situa-
cién de Turquia contrasta singularmente con las
tendencias desinflacionarias observadas mundialmente
desde los afios setenta.

La alta inflacién crénica de Turquia radica en las
profundas deficiencias estructurales de las finanzas pt-
blicas. La adopcién de una politica poco clara de res-
paldo al sector agricola, la falta de transparencia en las
actividades fiscales y no fiscales de los fondos presu-
puestarios y extrapresupuestarios y de las empresas pu-
blicas, asi como el otorgamiento de subvenciones cre-
diticias a través de bancos estatales, han fomentado la
acumulacion de elevados déficit primarios. Estos défi-
cit, que se remontan a los afios setenta, se financiaron
invariablemente mediante la monetizacién para aliviar
las restricciones presupuestarias. No obstante, a medida
que se achicé la base del impuesto inflacionario, se re-
dujo la capacidad de creacién monetaria para generar
ingresos mediante el sefioreaje y se intensificaron mas
las presiones sobre los precios. Las expectativas tam-
bién contribuyeron a que se mantuvieran altos niveles
de inflacién e impidieron que los programas de desin-
flacion de los afios noventa tuvieran éxito. En particu-
lar, si bien los programas adoptados en 1994-95 y 1998
reforzaron significativamente la situacion fiscal prima-
ria y redujeron la inflacién, las tasas de interés nomina-
les no bajaron en la medida esperada. Ello se debid, en
parte, a la incertidumbre en los mercados financieros
con respecto a la viabilidad de la situacién, sobre todo
a la luz de las crisis desencadenadas en Asia y muchos
otros paises de mercados emergentes en 1997-98. El
resultado fue un considerable aumento de las tasas de
interés reales, ya muy elevadas, que desalent6 a las au-
toridades a llevar adelante la politica desinflacionaria.

Diseiio del programa

Mediante el nuevo programa de desinflacion, respalda-
do por el acuerdo de derecho de giro que el Directorio
del EMI aprob6 el 22 de diciembre de 1999 (véase Bole-
tin del FMI, 17 de enero, pag. 14), se procurd reforzar

desde un principio la credibilidad de la politica desin-
flacionaria mediante tres componentes: un considerable
ajuste fiscal inicial, un sélido compromiso cambiario
respaldado por una politica monetaria de no esteriliza-
cién y por politicas de ingreso, y una amplia gama de
reformas estructurales iniciales. De este modo se prevé
estabilizar la situacion fiscal y reducir la inflacién de un
65% al final de 1999 a un 25% al final de 2000 y a nive-
les de un solo digito para el final del 2002.

La concentracion de las medidas de ajuste fiscal al
principio del programa es necesaria porque las defi-
ciencias fiscales son la causa bésica del proceso inflacio-
nario. Para el primer ano del programa se prevén me-
didas encaminadas a lograr un saldo fiscal primario
viable a largo plazo. Concretamente, se prevé pasar de
un déficit de 2,7% del PNB en 1999 a un superavit de
2,2% del PNB en 2000. La consecucién de este objetivo
se verd facilitada por las medidas tributarias que el Par-
lamento aprobd a fines de noviembre de 1999 (entre
las que se incluyen importantes ajustes de diversos im-
puestos directos e indirectos), y por la inclusiéon de me-
didas suplementarias en el presupuesto del 2000 para
incrementar el ingreso y recortar el gasto.

El ancla nominal —inexistente en los programas an-
teriores— se basard en un compromiso con respecto a
la evolucién futura del tipo de cambio. Las autoridades
optaron por un ancla de tipo nominal debido a la visi-
bilidad del tipo de cambio en Turquia y su fuerte efec-
to en los precios, la falta de otras soluciones adecuadas
(la demanda de dinero parece ser inestable) y la nece-
sidad de facilitar un rapido descenso de la tasa de inte-
rés. El compromiso cambiario (la moneda se ird deva-
luando un 20% siguiendo una trayectoria preanuncia-
da en 2000 con ajustes trimestrales posteriores) estd
respaldado por un fuerte ajuste fiscal y una politica de
ingreso coherente en el sector estatal (las remuneracio-
nes de la administracién publica y el salario minimo se
ajustardn tnicamente en funcion de la meta de infla-
ci6n). Ademas, la politica monetaria se basard en la re-
gla de que sdlo se incrementara la base monetaria en
respuesta a variaciones de los activos externos netos del
Banco Central (exceptuando las fluctuaciones a corto
plazo). Por ultimo, las autoridades han formulado una
estrategia para abandonar en forma preanunciada este
marco monetario rigido una vez concluida la etapa de
desinflacién. A mediados de 2001 se adoptard progresi-
vamente un régimen cambiario mds flexible (la banda
de fluctuacion se ampliard simétricamente en torno a
la trayectoria preanunciada).

Reforma estructural
El programa se sustentard en un conjunto de reformas
estructurales de gran alcance, respaldadas por el Banco



Mundial, que se concentrardn al principio del pro-
grama. Se privatizard, reestructurard y fortalecerd el
sector bancario, se reformaran los mecanismos de res-
paldo financiero al sector agricola y se modificaran los
sistemas de pensiones. Ademds, se fortalecerdn la ges-
tién y la transparencia fiscales y se mejorardn la politi-
ca 'y la administracion tributarias. Se prevé que la re-
forma estructural también generard una mayor efi-
ciencia, limitard los pasivos contingentes del Estado y
estabilizard el nivel de la deuda publica, gracias a los
ingresos por privatizaciones.

A mediados de 1999 se iniciaron importantes refor-
mas que permitirdn reforzar gradual y significativa-
mente el sistema de pensiones. En los préximos afos,
se prevé intensificar estas reformas mediante modifica-
ciones en la administracién, cobertura, cumplimiento y
marco juridico del sistema de pensiones (asi como
cambios legislativos para crear fondos jubilatorios pri-
vados). Con respecto al sector agricola, el objetivo a
largo plazo es remplazar la politica actual de asistencia
indirecta por un régimen de respaldo directo a los in-
gresos de los agricultores. En el periodo intermedio, las
autoridades han adoptado varias medidas para limitar
los costos del sistema actual, entre las cuales se desta-
can la eliminacién progresiva de las subvenciones cre-
diticias y la reduccion del respaldo a los precios agro-
pecuarios. En lo que atafie a la gestién y transparencia
fiscales, se efectuaran cambios para mejorar la prepara-
cién, ejecucion y control del presupuesto, principal-
mente mediante la adopcién de un sistema financiero
integrado basado en una cuenta tinica y un sistema
contable de libro mayor. Asimismo, se prevé mejorar la
transparencia fiscal ampliando la cobertura efectiva del
presupuesto y limitando las operaciones de las entida-
des cuasifiscales. En materia de impuestos, se ampliard
la base de generacion de ingresos y se estableceran tasas
impositivas bajas y predecibles.

También se prevén reformas de gran alcance para
corregir las persistentes deficiencias del sector bancario.
Ya se han promulgado leyes para dar mayor autonomia
a los supervisores y simplificar los procedimientos de
resolucion de problemas bancarios; ademds, se ha crea-
do una entidad auténoma de regulacion y supervisién
bancarias. Ademds, se efectuardn nuevos cambios en el
marco normativo, entre los que se incluye la adopciéon
de normas prudenciales de aceptacién internacional.
Asimismo, el programa tiene por objeto corregir los
problemas en las operaciones de los bancos estatales
mediante una mayor transparencia y restricciones pre-
supuestarias mdas rigurosas. Por tltimo, al inicio del
programa, algunos bancos comerciales fueron interve-
nidos por el fondo de garantia de depdsitos.

La privatizacién es otro elemento clave de la refor-
ma. Las autoridades tienen previsto vender su partici-
pacién en la empresa de telecomunicaciones (Turk Te-
lecom) y otras grandes empresas estatales. Se prevé que
la privatizacién mejorard significativamente la eficien-
cia en los sectores clave de la economia y generard con-

siderables ingresos que facilitardn el logro de los objeti-
vos fiscales. Segtin las proyecciones, en 2000 estas ope-
raciones generaran unos US$7.500 millones (un 3,5%
del PNB). Este proceso se ha visto facilitado por revi-
siones de gran alcance de la ley de privatizacién que
abarcan una reforma constitucional para autorizar el
arbitraje internacional, una ley para modificar la fun-
cién del Consejo de Estado, una nueva ley de energia y
una nueva ley de telecomunicaciones.

Resultados
Seis meses después de su iniciacién, el programa ha
dado resultados muy positivos. El programa de desin-
flacién no tard6 en dar frutos, consistentes en una pro-
nunciada disminucién de las tasas de interés: la rentabi-
lidad de los titulos publicos bajé de mas del 90% en
noviembre de 1999 a alrededor del 33% a principios
de julio de 2000. La actividad econ6mica se esta recu-
perando, tras el fuerte deterioro que habia sufrido en
1999. En enero y febrero de 2000 la inflacién superd lo
previsto aunque ulteriormente se desacelerd, con lo
cual el objetivo para el afio sigue siendo alcanzable. Los
resultados fiscales del primer trimestre del afio fueron
satisfactorios, pues el ingreso fiscal ha sido vigoroso, su-
perando las previsiones del programa en un 0,9% del
PNB, lo que ha permitido cumplir con creces el objeti-
vo del superdvit primario previsto en el programa.
Paralelamente a la recuperacion de la actividad eco-
némica, y como reflejo de una pronunciada recupera-
cién de la importacién (atribuible, entre otras causas,
al aumento del precio internacional del petréleo), se
increment6 considerablemente el déficit en cuenta co-
rriente. Para reducir al minimo los riesgos que afectan
a las cuentas externas, en el marco de la segunda revi-
sién del programa las autoridades reforzaron el marco
macroeconémico, comprometiéndose a economizar la
parte del ingreso fiscal que en 2000 supere las previsio-
nes presupuestarias, y asumiendo compromisos en lo
que respecta al presupuesto para 2001. También estan
dispuestas a introducir medidas fiscales adicionales si la
situaciéon macroecondémica lo justifica. En materia es-
tructural se han logrado considerables avances en la es-
fera de la privatizacién, ya que en el primer semestre
de 2000 se concertaron operaciones por US$5.000 mi-
llones; por otra parte ya se puso en marcha el proceso
de licitacién de Turk Telecom. Ademds se han introdu-
cido modificaciones clave en la politica agraria (elimi-
nacién de subsidios al crédito y sancion de la ley de
cooperativas agropecuarias) y en la actividad bancaria
(designacién de los miembros del nuevo organismo
supervisor e introducciéon de nuevas normas de regula-
ci6n prudencial). ®

Fotos: Toshifumi Kitamura, AFP, pag. 225; Denio Zara,
Padraic Hughes y Pedro Marquez, FMI, pags. 226, 228,
231-32, 238 y 240; Naciones Unidas, pag. 227; Ian
McDonald, pég. 234.
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FM'M Entrevista

La garantia de los depoésitos puede fortalecer
la estabilidad del sistema financiero

Garcia: El piblico
debe considerar que
el mecanismo de
garantia de depésitos
esté adecuadamente
capitalizado.
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asdndose en un estudio de los mecanismos de garantia

de depdsitos que se aplican en el mundo, en el que
participaron funcionarios del Departamento de Asuntos
Monetarios y Cambiarios del FMI, economistas encarga-
dos de paises especificos y representantes residentes, Gillian
Garcia preparé un documento de trabajo del FMI titulado
Deposit Insurance and Crisis Management. En una en-
trevista con los redactores del
Boletin del FMI, Garcia, ase-
sora de dicho departamento
en cuestiones de asistencia téc-
nica, explica cémo un meca-
nismo adecuado de garantia
de depésitos fomenta una acti-
tud responsable por parte de
los bancos y sus clientes y con-
tribuye a la estabilidad del sis-
tema financiero.

BorETiN DEL FMI: ;Qué es la
garantia de depositos y por
qué es importante?

GARCIA: Un sistema de garantia de depodsitos asegura a
los pequenos depositantes que recibiran sus fondos si
el banco en que tienen el depésito quiebra. En un sen-
tido mds amplio, sin embargo, también ofrece incenti-
vos vitales para el sistema financiero. Si estos incenti-
vos son adecuados, los depositantes de grandes sumas
impondran disciplina a sus bancos, éstos no especu-
lardn con fondos ajenos, los prestatarios pagaran sus
deudas y los politicos resistiran las interferencias con
una regulaciéon adecuada. Si sucede todo esto, mejo-
ran los bancos, se acelera el crecimiento econémico

y hay mds estabilidad financiera. Por supuesto, los
incentivos también pueden ser inadecuados y em-
peorar las cosas.

BorETIN DEL FMI: ;Cudles son, en lineas generales, los
objetivos de esta garantia?
GARCIA: Los paises no persiguen los mismos objetivos.
Sin embargo, las autoridades procuran generalmente
estabilizar el sistema financiero y proteger a los peque-
nos depositantes, y asi evitar el panico bancario que
induce a los depositantes a retirar sus depésitos y a los
politicos a adoptar medidas innecesarias y perjudiciales.
Los pequenos depositantes no cuentan realmente con
los medios para controlar a los bancos. En una econo-
mia moderna, este control debe dejarse a los grandes
depositantes, que tienen los recursos para hacerlo.

BorEerIN DEL FMI: ;Cuadles son los elementos clave que
debe tener en cuenta un pais al establecer un meca-
nismo de garantia de depdsitos?

GARCIA: Primero, es necesario ser realista. Estos meca-
nismos no son una panacea. Antes de establecer una ga-
rantia de depositos, deben corregirse los problemas de
la banca. También es importante el momento en que se
decide adoptar el mecanismo. Ademds, el sistema debe
ser obligatorio, explicito y transparente. Recién entonces
se puede pensar en la forma de adaptar el sistema a las
circunstancias del pafs.

La participacion en el sistema debe ser obligatoria
porque si los bancos pequenios quebraran, los bancos
mads solidos podrian decidir que el aumento de las pri-
mas no justifica seguir afiliados al sistema y, con el tiem-
Ppo, éste se ird deteriorando. En un pais sucedi6 exacta-
mente eso. Al principio, el sistema contaba con 140
afiliados; actualmente quedan sélo seis.

BorEetin DEL FMI: ;Como influye la confianza del publico?
GARCIA: Es crucial. Si el publico no sabe de la existencia
de esta garantia, o no la considera fiable, no sirve de
gran cosa. Evidentemente, los recursos con que cuenta
determinan, en parte, el grado de confianza. El ptiblico
debe considerar que el mecanismo estd adecuadamente
capitalizado.

BorEetiN DEL FMI: ;En qué se diferencian las circunstan-
cias de cada pais?

GARCIA: Algunos paises optan por crear fondos. El
fondo de Estados Unidos, por ejemplo, se constituy6
con aportes de los bancos y las instituciones de ahorro,
y actualmente asciende a unos US$40.000 millones. En
Canadd existe un fondo pequeno; de producirse una
quiebra, las autoridades posiblemente tendrian que
complementar sus recursos con empréstitos. Otros pai-
ses, como el Reino Unido, no tienen un fondo, y si un
banco quiebra se espera que los demds bancos ayuden
a rembolsar a los depositantes.

En parte, estas diferencias obedecen al poder relativo
de los bancos en estos paises. Una banca poderosa pue-
de preferir hacerse cargo de su propio seguro de depé-
sitos. Cuando estos mecanismos son privados suelen
ser financiados a posteriori. Generalmente los sistemas
publicos acumulan un gran volumen de recursos, en
parte para proteger al Estado. Si el fondo no cuenta con
suficientes recursos, los depositantes podrian llegar a
pretender que se les restituyeran los depésitos con
recursos de los contribuyentes.

BoretiN DEL FMI: ;Cudles son los problemas que puede
plantear un régimen de garantia de depdsitos?

GARCIA: Un sistema excesivamente generoso crea ries-
go moral. Si practicamente todos los depdsitos estdn
protegidos, nadie vigila la situacién de los bancos. Se
trata de proteger a los pequenos depositantes, pero las



entidades del sector privado capaces de vigilar a la
banca deben seguir haciéndolo. Cuando los grandes
depositantes consideran que un banco ha asumido un
riesgo excesivo, transfieren su dinero, lo cual impone
una firme disciplina a los bancos. No se debe depen-
der exclusivamente de la supervisién publica; los
mercados deben desempenar una funcién porque
tienen informacién de la que carecen las autoridades
fiscalizadoras.

Como senalé antes, existe el problema de que los
bancos mds fuertes no participen si la afiliacion es vo-
luntaria. Otra preocupacion es que en un sistema insu-
ficientemente capitalizado los reguladores o superviso-
res se vean impulsados a mantener en funcionamiento
un banco mas alld de lo necesario, lo cual da a los ad-
ministradores del banco en cuestion la posibilidad de
apostar a que los problemas se resuelvan y, como de-
mostrd la crisis de las asociaciones de ahorro y prés-
tamo en Estados Unidos, este tipo de apuestas suele
perderse. Asi, el sistema se vuelve cada vez menos sol-
vente, como hemos visto en muchos paises.

Ademas, existe el problema de tensiones entre
entes reguladores con objetivos ligeramente diferen-
tes. Si el Estado se hace cargo del sistema de garantia
de depositos, éste actia en nombre de los depositantes
y los contribuyentes. Se debe encontrar un equilibrio
adecuado. También existe el riesgo de conflictos en-
tre las entidades; el prestamista de ultima instancia
puede perseguir fines distintos de los que persigue
la entidad de garantia o el ministerio de Hacienda.
Estos organismos deben comunicarse entre si y no
considerarse como rivales sino como aliados que
desempenan funciones complementarias en una red
de proteccién global. Pero lograr que sea asi es sor-
prendentemente dificil.
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BorerinN DEL FMI: ;Qué tratamiento reciben los bancos
extranjeros?

GARCIA: A las sucursales de bancos extranjeros que cap-
tan dep6sitos al por menor se les exige afiliarse al siste-
ma. Si no captan depdsitos al por menor, es probable
que no se los autorice a participar. En general, las sucur-
sales extranjeras de los bancos nacionales no estdn com-
prendidas en el sistema y deben afiliarse al seguro del
pais en que estdn situadas. Casi la tinica excepcién son
los paises de la Unién Europea, donde las sucursales de
los bancos extranjeros estin amparadas por el sistema.

Boretin DEL FMI: ;Como hace frente un mecanismo de
garantia de depdsitos a un problema sistémico?
GARCIA: Durante la crisis de Asia, varios paises ofrecie-
ron garantias integrales. Consideraban que la situaciéon
podia adquirir las proporciones de la Gran Depresién y
quisieron evitarlo. Ofrecer garantias de este tipo es un
ultimo recurso.
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Los paises que ofrecieron garantias
integrales fueron Corea, Indonesia,
Jap6n, Malasia y Tailandia, no asi
Filipinas, la RAE de Hong Kong,
India y Singapur; México también lo
hizo, pero no Argentina. Finlandia y
Suecia también ofrecieron garantias
integrales a principios de los afios
noventa, aunque Noruega no. Deci-
dir qué crisis fue peor es una cues-
tién discrecional. Los propios paises
deben sopesar las ventajas y desven-
tajas y decidir si pueden resistir las
presiones internas e internacionales.
Cuando un pais decide garantizar
la totalidad de los depésitos, la ga-
rantia debe ser explicita, contar con
financiamiento creible del Estado y

Garcia: Los paises deberian imponer
garantias infegrales sélo cuando sea
absolutamente necesario.

su dinero con cierta urgencia, los
paises suelen tardar meses en
efectuar los pagos. La Corpora-
cién Federal de Garantia de De-
positos (FDIC) puede resolver
este problema en un par de dias,
pero el caso de Estados Unidos es
muy excepcional. La mayorfa de
los paises tardan mucho mas
tiempo. Actualmente se estdn es-
tudiando formas de agilizar los
pagos suprimiendo los obstdculos
legales que obligan al depositante
a presentar una solicitud y probar
que tiene derecho al rembolso.
Los cajeros automadticos podrian
ser una forma de acelerar los pa-
gos, pero subsiste el problema de

tener cardcter transitorio para evitar
el riesgo moral que surge si todos
estdn protegidos. Si estas garantias se ofrecen antes

de que el publico considere que realmente se ha pro-
ducido una crisis, probablemente se pierda la oportu-
nidad de actuar con eficiencia y el riesgo moral sea
mayor. Los paises solo deberfan imponer garantias in-
tegrales cuando sea absolutamente necesario. Aun asi,
decidir en qué momento ofrecerlas es menos complejo
que la decisién de suprimirlas.

Actualmente varios paises asidticos estan eliminando
estas garantias. México anunci6 que las suprimira en
2004. Corea prevé eliminarlas antes del final del afio.
Japon las establecié por un plazo determinado, pero ha
decidido mantenerlas hasta 2002. Cuando las garantias
se eliminan prematuramente vuelven a surgir riesgos
de falta de pago, imposibilidad de obtener crédito, re-
tiro masivo de depdsitos, retraccién de los acreedores
externos y panico. Pero el mayor problema es que las
garantias se mantengan demasiado tiempo.

No existe una regla facil para decidir el momento
indicado para eliminar una garantia integral. Segin
un especialista, debe suprimirse cuando ya no existan
problemas. El publico debe conocer la fecha de ante-
mano, por ejemplo, con dos anos de anticipacion. Es
util establecer un plazo, aunque deba postergarse co-
mo en Japén. De este modo, todos se enteran de que
se trata de medidas de emergencia. ;Es mejor elimi-
narlas total o parcialmente? No lo podemos saber.
Finlandia y Suecia lo hicieron de manera radical.

Los dos paises que optaron por una eliminacién
progresiva son excepciones.

Boretin DEL FMI: ;Cuales son los principales aspectos
de la garantia de depésitos que quedan por resolver?
GARCIA: Si debe establecerse un fondo o no, y; en caso
afirmativo, el volumen de capital de que debe estar do-
tado. Un aspecto que debe mejorar sustancialmente es
la velocidad con que se efecttian los pagos a los deposi-
tantes. Pese a que los pequenos depositantes necesitan

verificar los créditos. Algunos pai-
ses se basan en la contabilidad
que llevan los bancos y simplemente transmiten esta in-
formacién al organismo de garantia de depésitos. Aun
asi, deben consolidarse en una sola cuenta, con un solo
ntmero de identificacién, las maltiples cuentas que
pueden tener los depositantes. Los registros del banco
deben ser de muy buena calidad y ello representa un
costo para la banca. Modernizar estos sistemas de
modo que puedan acelerarse los pagos es un desafio
para los bancos.

Borerin DL FMI: ;En qué medida contribuye la garan-
tia de depdsitos a la estabilidad financiera?

GARCIA: La supervisién y la reglamentacién bancarias
son esenciales para que el sistema financiero sea sano,
como también lo son la existencia de un prestamista de
ultima instancia prudente, la integridad de las autorida-
des, la calidad del sistema juridico y la funcién de la
prensa en la evaluacién de la situacién bancaria. La ga-
rantia de depdsitos es s6lo uno de los muchos elemen-
tos que mantienen la prosperidad y la estabilidad del
sistema financiero, pero actualmente los partidarios de
estos mecanismos son muy entusiastas. El afio pasado,
el Foro sobre Estabilidad Financiera creé un grupo tra-
bajo para que estudiara estos mecanismos. Se ha logra-
do finalmente que los aseguradores de depdsitos se ret-
nan como lo vienen haciendo desde hace tiempo los
bancos centrales y los supervisores bancarios. Ahora se
observa un mayor interés y se aprecia mds cabalmente
la funcién que las garantias de los depdsitos pueden des-
empenar en la red de proteccion del sistema financiero.
Si las redes de seguridad interna son adecuadas, hay
mayor estabilidad financiera internacional. M
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