
El 17 de julio pasado, la Primera Subdirectora Gerente
del FMI, Anne Krueger, pronunció una disertación

en la Conferencia del National Bureau for Economic 
Research (NBER) sobre  las enseñanzas que ofrece la 
crisis argentina y lo que puede hacer el FMI, a partir 
de ellas, para coadyuvar más eficazmente a prevenir y
resolver crisis. Los siguientes son fragmentos corregidos
de esa exposición, cuyo texto completo aparece en inglés
en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

La crisis que vive Argentina perjudica enormemente
a las personas comunes, y nosotros, como miembros
de la comunidad internacional, debemos hacer todo lo

que podamos para ayudar a ese país a recuperarse con
la mayor celeridad posible y evitar que otros países 
corran una suerte similar.

¿Qué falló en Argentina? En visión retrospectiva, es
evidente que la política fiscal fue demasiado débil du-
rante la fase ascendente del ciclo económico; que el en-
torno y las perturbaciones externas fueron desfavorables;
que el plan de convertibilidad impidió superar el pro-
blema de la sobrevaloración de la moneda, dada la falta
de flexibilidad de la economía interna, y que nada se hizo
frente a la dinámica insostenible de la deuda. En otras
palabras, Argentina se

En diciembre de 2001, Jack Boorman dejó el cargo de Consejero
del FMI y Director del Departamento de Elaboración y Examen

de Políticas de la institución, culminando así una carrera de 27 años
en ella. En gran parte de la década de los noventa estuvo en la
vanguardia en la labor tendiente a la resolución de las crisis 
financieras de Asia, Rusia y América Latina y ayudó a elaborar
muchas de las iniciativas orientadas a consolidar el sistema finan-
ciero mundial. Contribuyó también de manera importante a dar
forma a varios servicios financieros del FMI, incluidos los creados
para ayudar a los países más pobres. Laura Wallace habla con
Boorman, ahora Asesor, en régimen de dedicación parcial, del 
Director Gerente del FMI, para conocer las reflexiones que le 
merece su distinguida carrera.
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Entrevista a Jack Boorman

Las mejoras institucionales y las políticas acertadas
son la clave para evitar crisis financieras

Discurso ante el NBER

Krueger: Argentina necesita un ancla monetaria
sostenible y un sistema bancario más sólido

Boorman: “El camino que conduce [a la globali-
zación] no está, en modo alguno, predetermi-
nado. Depende de cómo se maneje”.

El próximo número 
del Boletín del FMI
se publicará el 9 de 
septiembre.
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vio apresada en un círculo
vicioso de escasa actividad, sobrevaloración de la moneda
y creciente endeudamiento.

Enseñanzas en cuanto a prevención 
y resolución de crisis
Teniendo en cuenta que Argentina aplicó muchas de las
enseñanzas que la comunidad internacional creía haber
extraído de las crisis mexicana y asiática, ¿qué más ha en-
señado, o vuelto a enseñar al FMI la experiencia argentina?

Primero, que debimos haber prestado más aten-
ción a la dinámica de la deuda. De hecho, estamos
examinando con mayor detenimiento los análisis y 
la evaluación de la sostenibilidad de la deuda (sin
perder de vista, sin embargo, la inevitable diversidad
de opiniones a ese respecto). En Argentina se hizo 
difícil evaluar las consecuencias del gran volumen de
la deuda debido a la interrelación existente entre la
confianza en la sostenibilidad de la deuda y el mante-
nimiento del sistema de convertibilidad. Las dudas
sobre la primera crearon el riesgo de preocupaciones
autorrealizadas en relación con ambos factores.

Segundo, los sistemas de convertibilidad no son ne-
cesariamente tan duraderos como algunos quisieron
creer tras la crisis asiática, en especial si no están res-
paldados por medidas fiscales y estructurales. Una de
nuestras prioridades, al reforzar la supervisión, consiste
en realizar un análisis más espontáneo y general sobre
los tipos de cambio y los regímenes cambiarios.

Tercero, los países con mercados emergentes pue-
den requerir medidas más prudentes de las que con-
cebimos en relación con la deuda pública externa. Si
el sector privado de un país tiene acceso a los mer-
cados internacionales de capital, al sector público le
resulta peligroso recurrir también, en demasía, a un
financiamiento poco costoso. Los cambios ocurridos
en los mercados internacionales de capital ya nos for-

zaron a modificar nuestras reglas empíricas sobre la
suficiencia de las reservas oficiales. ¿Tal vez se requiere
una revisión similar a este respecto?

Cuarto, tenemos que facilitar la oportuna salida de
los países de situaciones de insostenible dinámica de la
deuda. A partir de la década de los ochenta resulta más
difícil reestructurar deudas soberanas insostenibles.
Los acreedores son más numerosos y heterogéneos, lo
que crea problemas de coordinación, medidas colecti-
vas y equidad entre los distintos acreedores cuando es
preciso realizar reestructuraciones. El caso de Argentina,
en que están en circulación 88 emisiones de bonos,
constituye un ejemplo elocuente. Esto nos ha llevado a
recomendar la reestructuración de la deuda soberana,
mecanismo que permitiría al deudor y a una mayoría
especial de acreedores adoptar las decisiones clave en el
marco de un plan de reestructuración, en forma opor-
tuna y eficiente. Un mecanismo de ese género quizá
hubiera desactivado la bomba de tiempo de la deuda
de Argentina meses antes de que estallara.

Quinto, en los buenos tiempos, cuando los países
miembros no necesitan nuestra asistencia financiera, te-
nemos que formular recomendaciones de política eco-
nómica más persuasivas, lo que requiere un diálogo más
estrecho con los responsables de la política económica y
redoblados esfuerzos de extensión hacia la comunidad.
No obstante, la capacidad de persuasión tiene sus límites
cuando está afluyendo financiamiento privado.

Todas estas enseñanzas se ven afectadas por el eterno
dilema del FMI: ¿hasta qué punto podemos respaldar
una estrategia de política económica con la que las 
autoridades estén profundamente identificadas, pero de
dudoso éxito para nosotros y para los inversionistas?
¿Qué probabilidad de éxito debemos exigir para otor-
gar crédito: 40%, 60% u 80%? ¿Qué solución de com-
promiso debe existir entre la estrictez de un programa
potencial y la posibilidad de aplicarlo con éxito? 

El hecho de que las autoridades —e idealmente la
sociedad— se identifiquen con el programa reviste
importancia para la eficaz aplicación del mismo. Si
hubiéramos compelido a las autoridades a abandonar
el plan de convertibilidad y/o a incurrir en incumpli-
miento de las obligaciones de la deuda se nos habrían
imputado las secuelas económicas respectivas. Lo 
que es más importante, la falta de identificación y
compromiso de las autoridades habría agravado el
impacto que experimenta la población argentina.

Debemos recordar que la identificación con el pro-
grama es condición necesaria, pero no suficiente, para
el éxito de este último. En definitiva, todo país es res-
ponsable de las medidas por las que opta, y nosotros lo
somos de decidir si es conveniente respaldar su ejecu-
ción mediante el otorgamiento de crédito.

En situaciones de crisis financiera, el otorgamiento de
crédito, por parte del Fondo, tiene como objeto asumir

Krueger analiza las lecciones de la crisis argentina 
(Continuación de la pág. 241)

Tasas del FMI
Tasa de interés Tasa de Tasa de

Semana del del DEG remuneración cargos

29 de julio 2,25 2,25 2,88
5 de agosto 2,22 2,22 2,84

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneración 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 países cuyas monedas constituyen la cesta de
valoración del DEG. La tasa de remuneración es la tasa de rentabilidad
del saldo remunerado de los países miembros en el tramo de reserva.
La tasa de cargos, una proporción de la tasa de interés del DEG, es el
costo del uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se 
calculan todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas
básicas de remuneración y de cargos se ajustan además con arreglo a los
mecanismos de distribución de la carga. Las tasas más recientes pueden
obtenerse llamando al teléfono (202) 623–7171 o consultando Internet
(www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2002).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesorería

¿Qué probabili-
dad de éxito
debemos exigir
para otorgar
crédito: 40%,
60% u 80%?

—Anne Krueger
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riesgos y conceder financiamiento en situaciones en
que el sector privado no haya de hacerlo, pero por otra
parte el FMI es responsable ante sus países miembros
de lograr que esos recursos restablezcan el crecimiento
económico y la viabilidad, haciendo así posible el rem-
bolso. Es inevitable que algunos se quejen de que 
exageramos en uno u otro sentido, pero tenemos que
explicar y justificar con la mayor claridad y franqueza
posibles las decisiones que adoptamos.

Problemas inmediatos
Quisiera concluir refiriéndome  a las dificultades inme-
diatas con las que se ve confrontada Argentina, cuya 
situación económica sigue siendo muy difícil:

• En cifras reales, el PIB se redujo más de un 15% en
el primer trimestre del año, aunque según datos pro-
visionales la producción industrial aumentará en el
primer semestre.
• La inflación sigue en aumento. Los precios al consu-
midor aumentaron un 30% y los precios al por mayor
casi un 100% en los primeros seis meses de 2002.
• La asistencia de liquidez otorgada a los bancos ha
ampliado extraordinariamente la base monetaria; la
variación interanual de la emisión de moneda pasó
de -27% en diciembre a +26% al 30 de junio.
• La situación fiscal sigue siendo frágil, aunque está me-
jorando; el déficit presupuestario primario consolidado
equivalió a casi 1% del PIB en el primer semestre del año.
• El superávit en cuenta corriente no ha impedido
que las medidas de intervención tendientes a reducir
la presión que se ejerce sobre el peso y la inflación es-
tén consumiendo las reservas oficiales.
Se registra un progreso alentador en ciertos ámbitos

clave de la política económica, como la introducción de

adecuadas enmiendas en la ley de quiebras y la derogación
de la ley de subversión económica. Además las autori-
dades han avanzado en la preparación de acuerdos bila-
terales con las provincias, en procura de un ajuste orde-
nado de las finanzas de estas últimas, lo que representa
un componente esencial de un marco fiscal coherente.

Como reflejo de ese avance, el Directorio del FMI
accedió a ampliar en un año el plazo de rembolso de
los US$985 millones adeudados por Argentina en el
marco del servicio de complementación de reservas.

Ahora, nuestro diálogo con las autoridades se cen-
trará en dos ámbitos clave:

Crear un ancla monetaria sostenible, que ha estado
ausente desde el abandono del sistema de convertibili-
dad. Se trata de una medida esencial para poner coto a la
inflación. El grupo asesor independiente recientemente
constituido brindará valiosa asistencia a ese respecto. Un
tema que tendremos que considerar con el grupo asesor
es el resultado de la titularización voluntaria de depósitos
bancarios que se inició con el levantamiento del corra-
lito. Otra importante cuestión es la referente a la mejor
manera de restablecer la autonomía del banco central,
requisito esencial para crear confianza a largo plazo.

Segundo, fortalecer el sector bancario. Los elementos
clave, a este respecto, consisten en elaborar un marco
de intervención y resolución de bancos; una política
sostenible de respaldo de liquidez, y propuestas de 
reforma, reestructuración y reducción del personal de
los bancos del sector público.

Es esencial lograr un rápido avance en esos y otros
ámbitos, para establecer un programa vigoroso y ge-
neral que permita restablecer la confianza, sentar las 
bases de una recuperación económica sostenida y 
obtener respaldo internacional.

Los asesores independientes formulan principios generales para hacer frente 
a los problemas de Argentina

El 29 de julio, Horst Köhler, Director Gerente del FMI,
manifestó su satisfacción por el informe emitido por el
grupo de asesores independientes (véase el Boletín del FMI
del 29 de julio, pág. 225), que tiene por objeto ayudar a 
Argentina a hacer frente a sus complejos problemas econó-
micos y financieros: la contracción del producto y del 
empleo, la interrupción del normal funcionamiento del sis-
tema bancario, la incapacidad del gobierno para atender el
servicio de la deuda, y la circulación de monedas paralelas
en la economía. El Director Gerente señaló que las conclu-
siones de la comisión serán de gran ayuda, tanto para las
autoridades argentinas como para el FMI, en sus conversa-
ciones sobre un programa económico que frene la infla-
ción, restablezca la estabilidad macroeconómica y permita
la recuperación de la economía.

Agregó que el informe subraya la necesidad de que las
autoridades cuenten con un ancla monetaria creíble que 
les permita adecuar la creación de liquidez en pesos a la

demanda de pesos. En el informe también se hace hin-
capié en que no podrá ejercerse un buen control mone-
tario sin una solución pronta y permanente del problema
de los amparos.

Los asesores advierten que el reestablecimiento de la esta-
bilidad macroeconómica dependerá también, entre otras
políticas, de garantizar la autonomía del banco central, de la
adopción de un programa fiscal sólido, de que se ponga fin
a la emisión de monedas paralelas y de la colaboración plena
con el sistema bancario para lograr la recuperación.

Köhler señaló que el FMI ya tiene previsto continuar el
diálogo con las autoridades argentinas respecto a todos
estos temas con miras a la adopción de un programa res-
paldado por el FMI tan pronto como el gobierno pueda
garantizar su ejecución.

El texto completo del informe del grupo de asesores 
figura en la Nota Informativa 02/80, en la dirección del
FMI en Internet (www.imf.org).

Se registra un
progreso 
alentador en
ciertos ámbitos
clave de la 
política 
económica, 
como la 
introducción 
de adecuadas 
enmiendas en la
ley de quiebras 
y la derogación
de la ley de 
subversión 
económica.

—Anne Krueger
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Conscientes de la creciente interdependencia económica,
el Consejo Monetario Centroamericano y el FMI con-

vocaron una conferencia en Antigua, Guatemala, los días
25 y 26 de julio, en la que se analizaron
la supervisión de las economías de la
región y las políticas que se requieren
para garantizar la estabilidad macro-
económica y lograr tasas de crecimiento
más altas. Participaron en la reunión
presidentes de bancos centrales, minis-
tros de finanzas y supervisores banca-
rios de Costa Rica, El Salvador, Guate-
mala, Honduras, Nicaragua, Panamá y
la República Dominicana, y represen-
tantes del Banco Mundial y del BID.

El hecho de que, en los últimos 10
años, se hayan estrechado los vínculos
comerciales dentro de la región y la
creciente globalización de los mercados

financieros demuestran que a los países de Centroamérica
probablemente les beneficiaría que el FMI realizase una
evaluación (supervisión) anual de sus políticas económi-
cas tanto a escala nacional como regional. La supervisión
regional sirve para ampliar el diálogo con el FMI en ma-
teria de políticas económicas internas y para analizar la
evolución internacional considerada en un contexto re-
gional. Este diálogo permite analizar los riesgos macroe-
conómicos y proponer el diseño y la coordinación apro-
piados de las medidas de política que procede adoptar.

Los participantes centraron su atención en seis temas
de gran interés para la región: la sustentabilidad de la

deuda pública; el diseño de políticas tributarias y de
gasto eficientes y equitativas, la elección del régimen
cambiario; la supervisión del sector financiero; las pers-
pectivas del comercio exterior, y las repercusiones del
descenso de los precios internacionales del café.

Un tema recurrente fue la necesidad de sentar las 
bases de un crecimiento económico sostenido y de
mantener la estabilidad macroeconómica en una 
región tradicionalmente vulnerable a las perturbacio-
nes externas, y en la que probablemente se producirán
cambios en la estructura de la producción y el empleo
si se suscribe un acuerdo comercial con los Estados
Unidos. Persiste, además, la necesidad acuciante de 
reducir la pobreza y las desigualdades económicas.

Los participantes señalaron que para contrarrestar
las vulnerabilidades económicas es preciso reducir el
déficit fiscal, limitar el crecimiento de la deuda pública
y fortalecer considerablemente la supervisión del sector
financiero. Sin embargo, en el corto plazo es muy 
importante que las políticas fiscales y monetarias se 
orienten a respaldar los regímenes cambiarios.

También convinieron en que el gasto público en
atención básica de la salud y educación primaria repre-
senta un elemento decisivo en la lucha contra la pobreza
y que debe invertirse más en infraestructura para refor-
zar las perspectivas de crecimiento. Señalaron que,
para obtener recursos que permitan financiar este gasto
habrá que incrementar los ingresos tributarios simplifi-
cando el sistema impositivo y mejorando la adminis-
tración y la observancia de la legislación tributaria.

Francisco Baker

FMI, Departamento de Relaciones Externas

Conferencia centroamericana

La supervisión regional del FMI y las prioridades
en las políticas, principales puntos del temario

Hernán Oyarzábal,
Director Ejecutivo del
FMI (izq.) se dirige a
los participantes. A
su derecha, Eduardo
Weyman, Ministro
de Finanzas de
Guatemala.

Ante la grave crisis de alimentos que sufren los países de
África meridional, el Director Gerente del FMI y el Presi-
dente del Banco Mundial pidieron a las naciones donantes
que proporcionen a la región los recursos financieros 
y la asistencia alimentaria que tanto se necesita. En una
carta conjunta enviada el 1 de agosto a los respectivos 
Directorios Ejecutivos, subrayaron la urgencia de la situa-
ción, señalando que se prevé que las condiciones empeo-
ren rápidamente en los próximos meses y que hasta un 
total de 13 millones de personas necesitarán asistencia 
alimentaria permanente.

La carta se redactó en apoyo del llamado de las Nacio-
nes Unidas del 18 de julio, pidiendo ayuda humanitaria
por valor de US$611 millones para los 14 países miem-
bros de la Comunidad del Desarrollo de África meridio-
nal. Köhler afirmó estar dispuesto a proporcionar asis-
tencia financiera de emergencia a la región y añadió que,
en los países que cuentan con programas respaldados por

el FMI, se ha estado considerando la posibilidad de incre-
mentar los acuerdos de préstamo en vigor, a fin de cerrar
la brecha entre la asistencia de los donantes y las necesi-
dades de financiamiento efectivas. El FMI también tiene
recursos disponibles que puede utilizar en el marco del
servicio de financiamiento compensatorio y del servicio
de asistencia de emergencia.

Köhler y Wolfensohn reconocieron que los compro-
misos iniciales recibidos en respuesta al llamado de las Na-
ciones Unidas no cubren un porcentaje significativo de los
fondos necesarios y pidieron a los respectivos directorios
que formulen una petición concreta y urgente a los organis-
mos de ayuda y de asistencia para el desarrollo de sus países
miembros para que proporcionen recursos adicionales a
través de las campañas internacionales. Además, se compro-
metieron a que el FMI y el Banco Mundial, por medio de
sus programas de asistencia técnica y financiera, sigan
desempeñando su papel para ayudar a remediar esta crisis.

El texto completo de la nota informativa 02/81 y la
carta a los Directorios Ejecutivos pueden consultarse en
inglés en la dirección del FMI en Internet (www.imf.org).

Köhler y Wolfensohn solicitan asistencia 
para África meridional
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recientemente formuladas
por el profesor Stiglitz. ¿Cuál es su reacción al respecto?
BOORMAN: Esta ola de críticas ha sido uno de los gran-
des desengaños durante el período de mi desempeño
en el FMI. Quizá si las recomendaciones básicas del
FMI —como el ajuste de la política monetaria y el uso
de las tasas de interés para defender el tipo de cam-
bio— no hubieran recibido tantas objeciones, las auto-
ridades habrían actuado más enérgicamente en las 
etapas iniciales. Creo que en ese caso la estabilización
podría haber ocurrido antes y quizás el crecimiento
económico se habría recuperado más rápidamente. En
cuanto a la política monetaria y la gestión de las tasas
de interés en contextos de crisis, pienso que el comen-
tario que vierte Stiglitz en su libro es, sencillamente,
desacertado.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Debió haber prestado más atención
el FMI a Stiglitz?
BOORMAN: Si usted se refiere a su libro más reciente,
comparto el enfoque de las observaciones hechas por
[el Consejero Económico del FMI] Ken Rogoff [véase:
“Rogoff objeta argumentos de Stiglitz”, en Boletín del
FMI, 15 de julio]. Me sorprendió un poco que Stiglitz
interpretara esas observaciones como un ataque per-
sonal desleal. Su libro representa en sí mismo un ata-
que personal contra mucha gente, incluidos numerosos
funcionarios del FMI.

Acerca de si se le prestó la debida atención durante la
crisis asiática, corresponde decir que en ese entonces él
era el Economista Jefe del Banco Mundial, un cargo su-
mamente destacado. Disponía de muchos foros, tanto
dentro como fuera del Banco, para dar a conocer sus
opiniones. Lo que en efecto hizo, y lo escuchamos. Pero
discrepamos. Stiglitz se queja de que el Tesoro de Esta-
dos Unidos no lo escuchaba en la medida apropiada
cuando él presidía el Consejo de Asesores Económicos
y de que el Tesoro de Estados Unidos y el FMI no lo 
escuchaban cuando era Economista Jefe del Banco.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Debió el FMI haber adoptado dife-
rentes medidas ante la crisis asiática?
BOORMAN: Creo que, en general, el abordaje de nuestro
asesoramiento fue correcto. ¿Se pudo haber hecho algu-
nas cosas de forma diferente? Sin duda. Hemos aprendido
mucho y, por supuesto, una visión retrospectiva ayuda a
ambas partes: a nosotros y a los críticos. Además de 
promover la adopción de medidas más enérgicas y cohe-
rentes en materia de política monetaria por parte de to-
dos los países asiáticos en crisis, un temprano proceso de
introducción de una garantía genérica de los depósitos
en Indonesia pudo haber evitado una corrida. También
podríamos haber adoptado mejores medidas en relación
con el colapso sistemático del sector de las sociedades.

BOLETÍN DEL FMI: Algunos críticos nos culpan de 
estar incurriendo en esos mismos errores en relación 
con Argentina.
BOORMAN: El caso de Argentina es muy diferente. Allí el
problema proviene mucho menos de dificultades en el
sector privado y mucho más de los clásicos problemas
fiscales en el sector público; no solamente en el nivel del
gobierno central, sino también en el de los gobiernos
provinciales, situación que es extremadamente difícil de
manejar. Cuando un país adopta un sistema de vínculo
monetario o un sistema de convertibilidad, como lo hizo
Argentina, las restricciones que afectan a otras políticas
macroeconómicas —monetarias y fiscales— son extre-
madamente severas. En el caso de Argentina, las necesi-
dades fiscales simplemente quedaron insatisfechas.

Michael Mussa [ex Consejero Económico del FMI]
acaba de publicar un acertado estudio para el Instituto
de Economía Internacional, referente a Argentina. Su
perfil de la política fiscal, especialmente cuando el país
estaba obteniendo buenos resultados entre 1996 y 1998,

demuestra que los responsables de la política económica
no utilizaron ese período de crecimiento económico ace-
lerado para mejorar la situación fiscal, ¡y probablemente
el FMI no los presionó suficientemente para que lo hi-
cieran! El déficit fiscal persistió, aumentando así el saldo
de la deuda y sembrándose la simiente de futuros pro-
blemas. Estos problemas se agravaron cuando Argentina
fue golpeada por factores externos desfavorables.

BOLETÍN DEL FMI: Mussa dice que el FMI cometió un
error al seguir concediendo préstamos a Argentina en
septiembre de 2001.
BOORMAN: En eso discrepo con él. Creo que su aná-
lisis omite elementos que influyeron en la decisión 
del FMI de dar una oportunidad más a Argentina 
para que corrigiera sus problemas.

En primer lugar, en la década anterior Argentina ha-
bía logrado enorme progreso en cuanto al restableci-
miento del Estado de derecho y la rigurosa observancia

Boorman responde a los que critican al FMI
(Continuación de la pág. 241)
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de los contratos. Eso fue un logro importante después
de décadas de abusos y valía la pena preservarlo. La-
mentablemente, las medidas más recientes, como el
congelamiento de los depósitos, han invertido ese pro-
greso, a alto costo para la sociedad argentina.

En segundo lugar, las instituciones oficiales deben
obrar con gran prudencia cuando se trata de retirar 
la ayuda a un país en crisis. Claramente, Argentina
necesitaba alivio de la carga de la deuda. Pero actual-
mente no hay sistemas o mecanismos para propor-
cionar confianza de modo que el país y sus acreedores
puedan acordar, de manera razonable y ordenada, el
alivio de la deuda que el país necesita. Afortunada-
mente, a través de una discusión sustancial se ha co-
menzado a encontrar mecanismos —cláusulas de 
acción colectiva o mecanismos de reestructuración de
la deuda soberana— para enfrentar esas situaciones.

En tercer lugar, la descentralización fiscal crea 
nuevos problemas para el Gobierno central y para 
los líderes políticos, y fue preciso decidir qué podían
aportar estos últimos. Al final decidimos respaldar 
los compromisos asumidos por esos dirigentes, pero
éstos no tardaron en faltar a su cumplimiento.

Finalmente, Argentina era el mayor de los países
prestatarios con mercados emergentes. Era imposible
no preocuparse por las consecuencias, para los mer-
cados de ese género, de un eventual incumplimiento
por parte de Argentina.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Daría resultados realmente satisfac-
torios un mecanismo de reestructuración de la deuda
soberana? ¿Llegaría a ser aceptado en la esfera política?
BOORMAN: Estoy seguro de que en algunos países
cualquier propuesta que llegue a formularse resultará
poco convincente, porque implicará una cierta cesión

de la autoridad judicial de cortes nacionales a un foro
internacional. Pero es importante que la discusión no
se cierre sólo porque, en principio, el proyecto pueda
parecer políticamente inviable. Tenemos que analizar
cabalmente el asunto, establecer el enfoque más apro-
piado y luego tratar de que sea políticamente viable 
si creemos que será provechoso. Es un gran mérito 
de la Primera Subdirectora Gerente del FMI [Anne
Krueger] haber suscitado un efecto catalizador en 
relación con el análisis más sustancial sobre la partici-
pación del sector privado que haya tenido lugar en
muchos años.

BOLETÍN DEL FMI: Usted fue el representante residente
del FMI en Indonesia entre 1976 y 1978. Debe haber 
sido extremadamente duro ver los efectos, en ese país,
de la dolorosa experiencia de 1997–98.
BOORMAN: El de Indonesia es quizás el caso más evi-
dente de una economía cuyo crecimiento y comple-
jidad se incrementaron tan rápidamente que las insti-
tuciones simplemente se vieron desbordadas. Lo trá-
gico fue que el Presidente Suharto no percibió las
consecuencias a que conduciría dar rienda suelta a su
familia y a algunos de sus amigos para aprovechar sus
conexiones con la Presidencia.

No me estoy refiriendo sólo a los monopolios, que
evidentemente aprovecharon las oportunidades de
obtención de rentas económicas que ofrecía el país,
sino también a la creación de un entorno de descono-
cimiento del imperio de la ley. Por ejemplo ¿cómo se
espera que los reguladores del sector bancario cum-
plan sus cometidos cuando, a cada rato, temen inva-
dir potestades ajenas? Cuando esta manera de pensar
se generaliza, se contrapone con la supervisión y re-
gulación que se requieren en una economía cada vez
más compleja.

El fracaso —y creo que ésta es la lección que hemos
extraído de las crisis de los últimos seis o siete años—
consiste en no ver claramente los severos requisitos
institucionales de una moderna economía de mer-
cado. ¡Muchas iniciativas referentes a la arquitectura
del sistema financiero internacional reposan entera-
mente sobre la creación de instituciones más eficaces! 

BOLETÍN DEL FMI: ¿Es preciso pronunciarse a favor o
en contra de la globalización? ¿Es posible convertirla
en una fuerza positiva?
BOORMAN: Creo que la globalización es inevitable. Pero
el camino que a ella conduce no está, en modo al-
guno, predeterminado. Depende de cómo se maneje.
Hemos aprendido mucho. Reconocemos cada vez
más la importancia de los requisitos institucionales
previos para una moderna economía de mercado. No
estoy hablando de una economía de laissez-faire, sino
de una economía en que el Estado desempeñe un 
papel preponderante en cuanto al imperio de la ley, la
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administración de justicia, los órganos reguladores, las
entidades supervisoras, las redes de protección social y
muchos otros elementos que tienen que ver con la in-
fraestructura institucional de una economía de merca-
do. De hecho, las perturbaciones que afectan a la eco-
nomía estadounidense, y el debate sobre algo aparente-
mente tan pedestre como las normas de contabilidad,
son un ejemplo notable de la importancia de estos 
sistemas para el funcionamiento apropiado de la 
economía.

También hay un mayor reconocimiento de que el
adecuado funcionamiento de la globalización requiere
instituciones internacionales sólidas, con capacidad de
fijar reglas y arbitrar controversias. La Organización
Mundial del Comercio, la Organización Internacional
del Trabajo y otras instituciones deben cumplir papeles
clave.

BOLETÍN DEL FMI: En un mundo cada vez más compli-
cado, ¿está cambiando el FMI su manera de trabajar?
BOORMAN: Muchos de los factores que mencioné, refe-
rentes a la importancia decisiva de las instituciones y
los sistemas en las economías de mercado, han influido
sobre la evolución de las responsabilidades del FMI.
En los últimos años la institución ha penetrado pro-
fundamente en nuevas esferas, como las de las normas
y los códigos internacionales, la evaluación de los 
sistemas financieros, la adecuada gestión pública y
ámbitos similares. Estamos suscitando nuevas inicia-
tivas —como los informes sobre la observancia de los
códigos y normas (IOCN) y los programas de evalua-
ción del sector financiero (PESF)— que están ayudan-
do a países a mejorar sus sistemas y están siendo utili-
zadas cada vez más por el sector privado para evaluar
el riesgo crediticio. Estudios recientes demuestran que
los países que cumplen más cabalmente esas normas y
prácticas óptimas están comenzando a recibir el bene-
ficio de más favorables diferenciales pagaderos por 
sus empréstitos internacionales. Esos beneficios son
clave, porque, en mi opinión, son el incentivo prin-
cipal para la adopción de prácticas óptimas. Sin em-
bargo, es decepcionante que si bien muchas de estas
iniciativas sobre transparencia fueron estimuladas 
por la crisis asiática, algunos países de esa región 
tarden en suscribir los acuerdos respectivos.

BOLETÍN DEL FMI: Usted contribuyó decisivamente, a
mediados de la década de los años ochenta, a hacer in-
gresar al FMI en la esfera de los asuntos estructurales y
sociales. ¿Por qué creyó que el FMI tenía que estar pre-
sente en ese ámbito?
BOORMAN: En los últimos años hemos sido criticados
por ocuparnos del ajuste estructural, mientras que a
comienzos de los años ochenta nos criticaron por 
centrar la atención unilateralmente en el perfil macro-
económico del país y aconsejar la compresión de la 

demanda interna como mecanismo de ajuste, sin pres-
tar suficiente atención al crecimiento económico.

La decisión de prestar más atención al lado estruc-
tural de la ecuación formó parte de un esfuerzo ten-
diente a dar mayor importancia a los elementos de la
economía que pueden suscitar un crecimiento soste-
nible. Eso significaba, entre otras cosas, el desarrollo de
las instituciones y la eliminación de las distorsiones.
Por lo tanto, nos ocupamos aún más de crear institu-
ciones en las esferas de nuestra especialidad, como las
Tesorerías y los ministerios de Hacienda, o en ayudar a
los países a reformar o crear bancos centrales eficaces.
Pero también nos esforzamos aún más en tratar de 
corregir problemas subyacentes, además de los proble-
mas macroeconómicos en el sentido más restrictivo de
la expresión.

En definitiva, la reforma y el ajuste son factibles y se
pueden sostener con respaldo popular solamente si el
resultado es el crecimiento económico y un aumento
del nivel de vida. Sin traer eficacia a la economía, sin
eliminar algunas de las distorsiones impuestas por
prácticas monopolísticas o empresas de estado defici-
tarias, sin mejorar la gestión pública, el crecimiento,
con el tiempo, se mostrará titubeante. Sin embargo,
los cambios económicos pueden suscitar perjuicios 
para la población, que necesitará ayuda para adaptarse
a una dinámica economía de mercado. Esta adapta-
ción requiere educación, redes de protección social y
otros instrumentos para proteger a las personas vulne-
rables. De ahí nuestra preocupación por la creación de
tales mecanismos. Pero no se trata de una tarea exclu-
siva del FMI; éste sólo tendrá éxito si todos los orga-
nismos dotados de la experiencia técnica pertinente
trabajan en forma concertada para ayudar a los países
en desarrollo.

BOLETÍN DEL FMI: Los servicios de ajuste estructural de
los años ochenta han evolucionado hasta hacer surgir al
servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
[SCLP]. Dos años después de su puesta en marcha,
¿qué resultados está dando ese mecanismo?
BOORMAN: El SCLP hace hincapié en la participación
de todos los segmentos de la sociedad en la elabora-
ción de una estrategia de reducción de la pobreza y
de las medidas macroeconómicas y estructurales que
deben acompañarla. Además traza una senda para
que el FMI, el Banco Mundial y otras entidades cola-
boren mutuamente para ayudar al país. Estoy grata-
mente sorprendido ante el hecho de que en apenas
dos años este nuevo enfoque ha suscitado un alto 
nivel de identificación, inclusive entre los donantes
bilaterales. Mi percepción es que ayudará a lograr que
todas las partes tiren en la misma dirección, y quizás
a reducir las ineficiencias que pueden presentarse
cuando operan en un país múltiples fuentes de 
asistencia.

Estudios 
recientes 
demuestran que
los países que
cumplen más
cabalmente
esas normas 
y prácticas 
óptimas están
comenzando 
a recibir el 
beneficio de
más favorables
diferenciales 
pagaderos por
sus empréstitos
internacionales.

—Jack Boorman

12 de agosto de  2002

247



12 de agosto de 2002

248

BOLETÍN DEL FMI: En los años noventa al parecer usted
creía firmemente en la conveniencia de ampliar la con-
dicionalidad del FMI de modo de hacerla aplicable 
a una amplia gama de medidas estructurales. Sin em-
bargo, en los últimos años tuvo que encabezar la labor
encaminada a hacer que el FMI se apartara, en gran
medida, de ese tipo de actividades. ¿Qué reflexiones le
mereció ese cambio ?
BOORMAN: Una pregunta que, a mi juicio, tenía una
influencia importante consistía en establecer en qué
medida los países están en condiciones de ocuparse
simultáneamente de reformas en muchos frentes de
política económica. Pienso que tan sólo este punto
convenció a mucha gente de que por más que se 
desee abordar más temas y éstos se consideren conve-
nientes para el objetivo último de la reforma, el nú-
mero de asuntos que pueden manejar los países no 
es ilimitado.

La aceptación de ese principio ha cambiado en la
práctica las reglas del juego y ha hecho recaer la carga
de la prueba sobre quienes desean ampliar, en lugar de
reducir, la condicionalidad. ¡Y eso está muy bien! Al
mismo tiempo, en mi opinión, las crisis suelen brindar
oportunidades para realizar reformas que no serían 
posibles en otros contextos. No aprovecharlas puede
afectar considerablemente a la economía, o puede sus-
citar crisis adicionales. La solución consiste en lograr el
equilibrio apropiado. Creo que en el curso del año pa-
sado el FMI logró establecer mejores condiciones en
ámbitos evidentemente comprendidos en la esfera de
su competencia y cerciorarse de que el conjunto de me-
didas sea compatible con la capacidad administrativa y
política del país. Vamos por la buena senda, pero no
dejemos pasar la ocasión de contribuir a la reforma del
Estado cuando se presente la ocasión.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Cuál fue su experiencia más satisfac-
toria en su período de trabajo en el FMI?
BOORMAN: A nivel personal, la posibilidad de trabajar
con personas como Michel Camdessus, Stan Fischer,
Tom Leddy y tantas otras, y los amigos que he logrado
entre los funcionarios de la institución y muchos
miembros de su Directorio. No puedo imaginar un en-
torno que represente un desafío intelectual más intenso
o con mejores personas. Francamente, yo debería ser
más inteligente de lo que soy, ya que no puedo recordar
un día de trabajo en que no haya aprendido algo de 
alguno de mis colegas.

En cuanto al contenido de la labor, un aconteci-
miento que me resultó enormemente satisfactorio 
data de mis días en Yakarta en que junto con Hubert
Neiss ayudaba a los indonesios a lograr mejores con-
diciones de las compañías petroleras extranjeras, tras
el pronunciado incremento del precio del petróleo de
mediados de los años setenta. ¡Nadie se sorprenderá
de saber que el acuerdo no fue del agrado de las com-

pañías petroleras ni del embajador norteamericano en
Yakarta de entonces! 

Supongo que la mayor satisfacción consiste en haber
ayudado a crear los diversos servicios financieros del
FMI, especialmente los destinados a los países más po-
bres. Creo que esos servicios han transformado el papel
y las operaciones del FMI, no siempre con el apoyo o el
agrado de todos. Pero creo que fue acertado crearlos, y
que han ayudado al FMI a hacer una contribución ver-
daderamente positiva al mundo en desarrollo.

BOLETÍN DEL FMI: A su juicio, ¿qué prioridades deben 
tener preeminencia para el FMI en el futuro?
BOORMAN: Primero tenemos que ocuparnos de las cri-
sis con las que se ven confrontados algunos países
miembros de la institución; obviamente, Argentina 
encabeza la lista.

En segundo lugar, es preciso que el FMI sea el centro
de conocimientos especializados en la esfera de la polí-
tica macroeconómica y en relación con las medidas
institucionales y estructurales de su incumbencia. No
estoy seguro de que hayamos desarrollado los sistemas
más eficaces posibles para recoger y divulgar las lec-
ciones emanadas de la amplia experiencia que el FMI
obtiene en sus países miembros. Creo que los responsa-
bles de la política económica raramente hacen frente a
problemas que no hayan sido considerados, quizás en
forma diferente, en otras partes del mundo. La contri-
bución más importante que puede ofrecer el FMI con-
siste en lograr que los responsables de la política econó-
mica tengan acceso a la experiencia y a las lecciones de
otros países que han enfrentado problemas similares.
Una de las más altas prioridades, para los técnicos y el
Directorio del FMI, debe consistir en dar cauce a esa
experiencia.

Tercero, es preciso actualizar la gestión interna de 
la institución. La importancia económica relativa de
los países ha cambiado enormemente en los últimos
25 a 30 años, y las cuotas no han evolucionado en
medida suficiente. Países asiáticos, como Corea, y
otros países en desarrollo deben ejercer mayor in-
fluencia en la institución. La representación de 
Europa sigue siendo muy grande, pero ya no refleja la
realidad de esa región ni de la Unión Europea. África
debe poder influir en mayor medida. Pero la influencia,
en el FMI, no depende exclusivamente de la cuota,
sino también de la presencia de los países en el Direc-
torio Ejecutivo.

Finalmente, el Directorio del FMI debe estar en el
centro del debate de todos los asuntos financieros in-
ternacionales. Con demasiada frecuencia vemos que los
problemas se tratan en foros externos y que se presen-
tan las conclusiones al Directorio antes de que éste 
haya tenido cabal oportunidad de poner su impronta
en las mismas. Este sistema suele no ser eficiente ni 
justo. Es preciso modificarlo.
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El 7 de julio, en Basilea, Guillermo Ortiz, Gobernador
del Banco de México, pronunció una conferencia pa-

trocinada conjuntamente por la Fundación Per Jacobsson
y el Banco de Pagos Internacionales (“Emerging Market
Crises — What Have we Learned?”) sobre las enseñanzas
extraídas de las crisis de los mercados emergentes. En el pre-
sente artículo se resumen algunas de sus observaciones. El
texto completo puede consultarse en: www.perjacobsson.org.

Desde la devaluación del peso mexicano en diciembre
de 1994 y la consiguiente crisis financiera, los mercados
emergentes se han visto sometidos a frecuentes crisis.
Estas crisis tienen en común muchas características que
las diferencian de las que afectaron a estos mercados en
los años ochenta y a comienzos de los noventa. ¿A qué
factores obedecen estas crisis? ¿Qué medidas de política
han aplicado los países que las han sufrido? ¿Fueron de
magnitud suficiente los programas del FMI? ¿Dieron
lugar a situaciones de riesgo moral?

El reconocimiento del hecho de que los países que
aplican sólidas medidas de política pueden ser objeto
de ataques especulativos ha generado un extenso de-
bate sobre la necesidad de reformar la arquitectura 
financiera internacional. Ortiz analiza las reformas que
se han propuesto para reducir la frecuencia y los efectos
negativos de las futuras crisis y formula algunas ideas
para mejorar la situación.

¿Crisis de liquidez o de solvencia?
Según Ortiz, tres cuestiones han dominado el debate
suscitado en torno a las recientes crisis de los mercados
emergentes. La primera se refiere a si una de las causas
de las crisis fue la existencia de desequilibrios impor-
tantes en las variables fundamentales o si fueron, senci-
llamente, resultado del pánico de los acreedores. Casi
todos los observadores están de acuerdo en que la ma-
yoría de estas economías fueron presa de una crisis de
dos dimensiones, es decir, de una crisis de balanza de
pagos agravada por una situación de pánico financiero.

Para hacer frente a las dos dimensiones de las crisis
se adoptaron políticas monetarias restrictivas y se puso
a disposición de los países afectados un gran volumen
de asistencia financiera internacional, a fin de frenar el
agotamiento de los activos nacionales. Ahora bien, cabe
preguntarse si, como consecuencia de esta asistencia, se
creó una situación de riesgo moral. Aunque la eviden-
cia teórica no es concluyente, se consideró que el FMI,
concretamente, había dado lugar a una situación de esa
naturaleza al crear una estructura de incentivos en la
que los inversionistas no prestaron la debida atención
al riesgo de incumplimiento.

Tercero, ¿alguno de estos episodios corresponde a
una auténtica crisis de solvencia? De ser así, se nece-
sitan dos elementos para hacer frente a esta doble crisis:
uno de carácter financiero y otro de ajuste.

Enseñanzas de las crisis
Las dos características más co-
munes de las fuertes crisis que
sufrieron los mercados emergen-
tes en los años noventa fueron el
enorme cambio de signo de la
cuenta de capital y la presencia de
algún tipo de régimen cambiario
de paridad fija. En el “ejemplo
clásico” la persistencia de déficit
fiscales financiados mediante la
emisión de dinero debilitan el 
balance de un banco central, ago-
tando paulatinamente las reservas
netas internacionales hasta que la
autoridad monetaria ya no está
en situación de defender la pari-
dad fija de la moneda nacional
que se verá sometida sin remedio
a los ataques de los especuladores.
Ortiz hizo hincapié en que los
déficit del sector privado también
pueden dar lugar a desequilibrios
persistentes de balanza de pagos y, en última instancia,
a una crisis (como ocurrió en México en 1994 y en Asia
en 1997–98). Si no existe una reglamentación y una su-
pervisión prudenciales, en un contexto de mayor aper-
tura de la cuenta de capital, los bancos nacionales
otorgan créditos para proyectos riesgosos.

Otros elementos que estuvieron presentes en las úl-
timas crisis de balanza de pagos fueron los efectos de
contagio, las prácticas de inversión institucional y el pá-
nico o el comportamiento mimético, señaló Ortiz. El
caso más claro de contagio se produjo como resultado
de la crisis de Rusia de 1998, que dio lugar a un fuerte
aumento de los diferenciales de los bonos soberanos de
un gran número de países con mercados emergentes,
entre ellos, sorprendentemente, los de América Latina.
Dos años después de las crisis, los gobiernos de estos
países habían retornado a los mercados de deuda vo-
luntarios en condiciones no demasiado diferentes de las
que habían disfrutado antes de las respectivas crisis. Por
lo tanto, la idea de que estas crisis fueron, principal-
mente, crisis de liquidez era, básicamente, acertada.

Dilemas en cuanto a las medidas de política. Dada la
necesidad de adoptar medidas de política contundentes,
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los países tuvieron que hacer frente a algunos dilemas.
El primero se refiere a las decisiones básicas respecto a
la política monetaria. Una vez abandonadas las pari-
dades fijas, los tipos cambio cayeron en picado en la
mayoría de los casos. Los bancos centrales aplicaron
una política de altas tasas de interés con la esperanza de
frenar el alcance de la depreciación y sus efectos infla-
cionarios. Sin embargo, estas tasas de interés afectaron
a la inversión y dieron lugar a un nuevo deterioro de la
actividad económica. Además, un aumento de la carga
por concepto de servicio de la deuda podría haberse
traducido en un incumplimiento de las obligaciones
por parte de los prestatarios que tuvieran deuda deno-
minada en moneda nacional vinculada con el tipo de
cambio flotante. Así pues, la aplicación de una política
monetaria más restrictiva debería haber ido acompa-
ñada de una mayor austeridad fiscal, y estas medidas de
austeridad no deberían haberse abandonado nunca.

Según Ortiz, el segundo dilema se refiere al papel
que debe desempeñar la política fiscal. En unos pocos
casos, sobre todo Rusia (1998) y Argentina (2000–2001),
estaba justificado un saneamiento de las finanzas pú-
blicas (definido como períodos de fuertes reducciones
del déficit), habida cuenta de la incidencia de éstas en la
crisis. No obstante, en los países en crisis en los que las
finanzas públicas estaban en mejor situación no estaba
tan clara la necesidad de proceder a ese saneamiento.
En los programas iniciales se contemplaban estos ajus-
tes a fin de dar margen para los gastos de emergencia y
ayudar a recuperar la confianza de los acreedores. Sin
embargo, una política de ajuste fiscal podría incidir ne-
gativamente en las perspectivas de una recuperación y
estimular el descontento social, lo que, en última ins-
tancia dañaría la confianza de los inversionistas extran-
jeros, que es precisamente lo contrario de lo que se pre-

tende. Por consiguiente, se rediseñaron
muchos programas: se protegió el

gasto social y se flexibilizaron
los objetivos fiscales.

El dilema de los présta-
mos del FMI. Normal-
mente, la asistencia del
FMI se determina sobre
la base de la capacidad
de rembolso y las necesi-
dades de balanza de pa-

gos, pero la inestabilidad
del tipo de cambio durante

las crisis de la cuenta de capi-
tal y la poca solidez de las previ-

siones macroeconómicas dificulta-
ron especialmente la evaluación de dichas

necesidades. Subestimar el monto crítico de asistencia
oficial no contribuye precisamente a que los inversio-
nistas respondan de forma favorable y, por consiguiente,
el programa no cuenta con el financiamiento necesario.

Por el contrario, si se alcanza o se supera el nivel crítico
de financiamiento necesario, el país quizá no tendría
que utilizar todos los recursos oficiales disponibles. El
FMI reconoció todos estos hechos. La magnitud de sus
programas de asistencia fue extraordinariamente grande
y los desembolsos efectuados en el marco de los mis-
mos se concentraron mucho más de lo habitual al 
comienzo del período.

Riesgo moral. Se ha argumentado que el poder con-
tar con financiamiento del FMI fomenta el comporta-
miento irresponsable de los inversionistas. Ésta ha sido
una de las principales preocupaciones de los funciona-
rios del FMI, de sus aliados y de sus críticos desde que
se instrumentó el programa de rescate para México en
1994, con el que se sentó un nuevo precedente en 
materia de asistencia oficial. Pero, ¿realmente crearon
riesgo moral estas grandes operaciones de rescate?

Según Ortiz, no se puede probar que los inversio-
nistas internacionales cuenten con las operaciones de
rescate e inviertan sin tener en cuenta el riesgo. Todo lo
contrario. Tras la crisis de México, por ejemplo, la dis-
persión de los diferenciales de los bonos soberanos en
los distintos países fue notablemente mayor, de lo que
se deduce que los inversionistas son cada vez más sensi-
bles a las perspectivas concretas de cada país. El hecho
de que la sensibilidad de dichos diferenciales ante los
cambios en la calificación crediticia aumentara después
de la crisis de México, contrariamente a lo que conlleva
la hipótesis del riesgo moral confirma lo anterior.

Prevención de las crisis
Políticas económicas internas. Ortiz afirmó que una
política monetaria y una política fiscal acertadas son
una condición necesaria pero no suficiente para evitar
una crisis de la cuenta de capital. Un ligero cambio en
las políticas puede dar lugar a un deterioro significativo
de la percepción de las perspectivas de un país. Las en-
señanzas de las últimas crisis de balanza de pagos han
llevado a los países a emprender una serie de ajustes de
política adicionales, entre otros, los siguientes:

• Aplicar una política activa en materia de deuda y
aumentar las reservas internacionales.

• Reforzar la reglamentación y la supervisión del
sector financiero.

• Brindar incentivos para limitar el endeudamiento
privado, como un tipo de cambio flexible.

• Fomentar la transparencia publicando informa-
ción puntual y estableciendo cauces de comunica-
ción con el sector privado.

• Emprender la reforma institucional —por ejem-
plo, con la creación de un banco central indepen-
diente y adoptando normas y códigos— a fin de
dar más seguridad al sector privado.

Repercusiones en la arquitectura financiera interna-
cional. En las crisis de liquidez en las que el ajuste 
necesario de las políticas es pequeño, se necesita un
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mecanismo de respuesta rápida, como las líneas de cré-
dito contingente (LCC) del FMI. Este mecanismo per-
mite a los países obtener una calificación previa basada
en sus políticas económicas y en su situación macro-
económica. Además, es de mayor magnitud que los
programas típicos del FMI y de desembolso más rápido.
Con todo, Ortiz advierte que las LCC presentan cuatro
problemas importantes:

• Sólo pueden utilizarse para hacer frente a pro-
blemas de contagio.

• Se requiere una estrategia de salida para los países
que dejen de tener acceso a las LCC.

• Debe reducirse la comisión por compromiso de
recursos.

• Debe extenderse el vencimiento a un año.
Las LCC deben, por lo tanto, complementarse con la
participación del sector privado. Una opción es establecer
líneas de crédito contingente con los bancos privados.
Otra sería incluir opciones en los bonos que permitieran
retrasar el rembolso en determinadas condiciones.

Ortiz indicó que, en la mayoría de las crisis de ba-
lanza de pagos, persistirá el problema de distinguir 
entre las crisis inequívocas de liquidez y las crisis de sol-
vencia. Los programas respaldados por el FMI han per-
mitido con éxito ayudar a muchos de los países que 
sufrieron crisis en los años noventa a recuperar la esta-
bilidad macroeconómica y a tener de nuevo acceso a
los mercados de capital en un plazo relativamente 
corto. Los países necesitan un mayor volumen de asis-
tencia del FMI, concentrada al principio del período de
vigencia del programa. Como en el caso de las crisis de
liquidez, también es necesario desarrollar mecanismos
que permitan la participación del sector privado.

¿Cómo se puede determinar si un país atraviesa una
crisis de solvencia que justifique un incumplimiento par-
cial y el consiguiente proceso de renegociación. En la
práctica resulta muy difícil. Según Ortiz, en circunstan-

cias en que los criterios de sostenibilidad de la deuda no
aportan indicios claros de insolvencia, en principio se
debe dar a los países en dificultades el beneficio de la du-
da porque resulta más costoso tratar un problema de li-
quidez como si se tratase de un problema de solvencia
que una crisis de solvencia como una crisis de liquidez.

En los casos en que era improbable que las nego-
ciaciones se produjeran en forma ordenada y consen-
suada, se han puesto sobre la mesa dos propuestas. La
primera consiste en incluir en los bonos cláusulas de
acción colectiva. La otra consiste en que el FMI esta-
blezca un procedimiento para las moratorias de la
deuda, en virtud del cual baste con una mayoría cuali-
ficada de acreedores para otorgar al deudor un alivio
de las acciones legales. Esta segunda opción es una so-
lución mejor, pero tampoco está exenta de problemas.
Otra posibilidad sería brindar a las tres partes implica-
das en la renegociación —el FMI, el prestatario sobe-
rano y los inversionistas— los incentivos apropiados.

Conclusión
Dados los importantes problemas que padecen los mer-
cados financieros internacionales, las instituciones fi-
nancieras internacionales y los gobiernos del G–7 están
llamados a ejercer una notable función de liderazgo 
para facilitar la transición a la nueva arquitectura.
Si la comunidad internacional fracasa en este intento,
corre el riesgo de excluir a los mercados emergentes de
los mercados financieros internacionales y de generar
una reacción política en contra de la integración finan-
ciera y comercial en los países en desarrollo.

Resulta más 
costoso tratar un
problema de 
liquidez como si
se tratase de un
problema de 
solvencia que
una crisis de 
solvencia como
una crisis de 
liquidez.
—Guillermo Ortiz
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En los últimos años, muchos países anglófonos del 
Caribe han buscado nuevas formas de diversificar 

su economía y estimular el crecimiento económico. Desa-
rrollar el sector servicios, especialmente las actividades 
financieras extraterritoriales parece ser una forma atrac-
tiva de diversificar. Quienes propugnan estas estrategias
presentan como ejemplo los éxitos de las Bahamas y las
Islas Caimán. Sin embargo, en un nuevo documento de
trabajo del FMI titulado “Caribbean Offshore Financial
Centers: Past, Present and Possibilities for the Future”,
preparado por Esther C. Suss, Oral H. Williams y 
Chandima Mendis, se recomienda cautela, ya que la
aplicación de normas más estrictas puede hacer que a los
nuevos centros financieros les resulte más difícil afianzarse.

Los países anglófonos del Caribe enfrentan una 
serie de retos especiales. Sus pequeñas economías
abiertas han sido durante mucho tiempo vulnerables 
a las perturbaciones externas. En el pasado, muchas de
estas pequeñas islas dependían principalmente de la
agricultura y, con frecuencia, se especializaban en un
solo producto de exportación como las bananas o la
caña de azúcar. Los acuerdos comerciales preferencia-
les con la Unión Europea contribuyeron a mantener 
la rentabilidad de estas exportaciones, pero hoy día, se
considera que esos acuerdos vulneran las normas de la
Organización Mundial del Comercio, con las consi-
guientes repercusiones negativas sobre el empleo y la
balanza en cuenta corriente.

Tratando de alcanzar tasas de crecimiento más altas,
algunos países han fomentado el turismo, pero tam-
bién en este caso se han observado deficiencias. El ca-
rácter sumamente competitivo del sector y el hecho 
de que la región sea vulnerable a los huracanes han 
limitado los beneficios que podían obtenerse.

La opción de los centros financieros 
extraterritoriales

Buscando otras alternativas de diversificación, un
número cada vez mayor de estas economías empeza-
ron a considerar la posibilidad de desarrollar centros
financieros extraterritoriales. El sector resulta especial-
mente atractivo porque no requiere mucho personal
calificado ni grandes inversiones en infraestructura.
Las primeras operaciones de este tipo se realizaron 
en las Bahamas en 1936 y, poco después, en Anguila,
las Islas Vírgenes Británicas y las Islas Caimán. El 
éxito obtenido inspiró a otras naciones del Caribe,
como Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Nevis,
St. Kitts, Santa Lucía y San Vicente y las Granadinas a
participar en el sector; en algunos casos, esa participa-
ción no se produjo hasta finales de los años noventa.

Los centros financieros extraterritoriales más anti-
guos se fueron desarrollando lentamente y las econo-
mías de los países en donde se hallaban situados cose-
charon beneficios a largo plazo en forma de trabajadores
mucho más calificados, mejoras en la infraestructura,
servicios de más calidad y, en general, un incremento

Los centros del Caribe

Las normas más estrictas modifican el clima en que
operan los centros financieros extraterritoriales

¿Cómo operan los centros financieros
extraterritoriales?

Los centros financieros extraterritoriales prestan servicios
de administración financiera a usuarios del exterior, por
un precio en divisas. Los clientes obtienen ventajas com-
parativas tales como tasas tributarias muy bajas, mínimas
formalidades administrativas y confidencialidad y discre-
ción. Este entorno permite a los clientes internacionales
pudientes reducir al mínimo potenciales obligaciones 
tributarias y al mismo tiempo poner a cubierto a sus in-
gresos y activos frente a riesgos políticos, fiscales y jurí-
dicos. Los siguientes son algunos de los vehículos a través
de los cuales pueden obtenerse los referidos servicios:

• Servicios bancarios extraterritoriales, que permiten
manejar operaciones en divisas para bancos u otras socie-
dades. Estas operaciones no están sujetas a impuestos sobre
el capital, las sociedades, las ganancias de capital, los divi-
dendos o los intereses, ni a controles cambiarios.

• Empresas internacionales, que suelen consistir en com-
pañías de responsabilidad limitada, exentas de impuestos,
que se utilizan para operar empresas o captar capital a tra-
vés de la emisión de acciones, bonos u otros instrumentos.

• Compañías de seguros extraterritoriales, que se estable-
cen para reducir al mínimo las obligaciones tributarias y rea-
lizar la gestión de los riesgos. Son establecidas por compañías
sujetas a reglamentación nacional para reasegurar contra 
ciertos riesgos y reducir las reservas y el capital legalmente
preceptivos.

• Gestión y protección de activos. Permiten a las perso-
nas físicas y a las sociedades de países con sistemas ban-
carios débiles o regímenes políticos inestables mantener 
activos fuera de su territorio como protección frente a un
colapso monetario y bancario local.

• Planificación tributaria. Las multinacionales pueden 
encaminar transacciones a través de centros extrafronterizos
de modo de reducir al mínimo los impuestos a través de pre-
cios de transferencia. Las personas físicas pueden aprovechar
los regímenes tributarios que ofrecen los centros extraterrito-
riales a través de fideicomisos y fundaciones.

Las concesiones tributarias y el secreto que brindan 
dichos centros pueden ponerse al servicio de muchos 
objetivos legítimos, pero han sido usados también para 
alcanzar fines ilegítimos, como blanqueo de capitales y 
evasión tributaria.

Si un país 
—con razón 
o sin ella— 
adquiere la 
reputación de
ser un refugio
de actividades
delictivas, los
bancos sujetos
a la reglamen-
tación nacional
no querrán que
los asocien con
él y el sector
extraterritorial
no prosperará.



de la inversión extranjera en sus economías. Algunos de
estos centros, como el de las Islas Caimán cuentan
ahora con un sector financiero in-
ternacional amplio y diverso.

Ahora bien, ¿pueden los nuevos
centros financieros extraterrito-
riales de la región repetir el éxito
de los antiguos? En un análisis de
la experiencia de la región, los 
autores presentan evidencia con-
cluyente de los beneficios que 
han obtenido las economías de los
centros ya establecidos, pero dudan
de que a los nuevos les resulte 
eficiente en función de los costos
operar en un entorno reglamenta-
rio más restrictivo y, en principio,
más costoso.

Nuevo entorno reglamentario 
La afluencia de fondos a los centros
financieros extraterritoriales, la
preocupación por el blanqueo de
dinero y los vínculos con activi-
dades ilegales y terroristas (aún,
más acentuada después del 11 de
septiembre) se han traducido en los últimos años en
una mayor insistencia en que se mejoren la regulación
y la supervisión de las operaciones de estos centros.
Varios comités internacionales, como el Grupo de 
Acción Financiera sobre el Blanqueo de Capitales y el
Foro sobre Estabilidad Financiera han redactado direc-
trices sobre las prácticas óptimas que deben seguir di-
chos centros. Estas directrices tienen por objeto dar
más transparencia a las operaciones de los centros finan-
cieros extraterritoriales y se han propuesto sanciones 
para los que no cumplan las normas internacionales.

El cumplimiento de estas normas más exigentes ha
planteado nuevos problemas para algunos de los cen-
tros más nuevos. Muchos de estos centros incipientes
han tratado de ofrecer un amplio secreto bancario como
forma de atraer clientes de los centros más antiguos.
Ahora, estos centros nuevos no sólo perderán esta 
forma de diferenciarse de sus competidores más esta-
blecidos, sino que, además, incurrirán en gastos adicio-
nales para cumplir las nuevas normas, que suponen la
creación de una serie de instituciones reglamentarias 
y la contratación de auditores independientes para 
supervisar sus actividades.

En los informes del Grupo de Acción Financiera
sobre el Blanqueo de Capitales y del Foro sobre Estabi-
lidad Financiera se mencionan los países “que no coo-
peran”, lo que se traduce en una mala propaganda de
sus actividades. Como la reputación es un factor clave
en este caso, el hecho de aparecer en una lista de esta
naturaleza puede comprometer el desarrollo de todo 
el sector financiero en el país en cuestión. Si un país 

—con razón o sin ella— adquiere la reputación de ser
un refugio de actividades delictivas, los bancos sujetos

a la reglamentación nacional no querrán que los aso-
cien con él y el sector extraterritorial no prosperará.

¿Eficaces en función de los costos? 
Según los autores, es improbable que a los centros fi-
nancieros extraterritoriales ya establecidos, que se han
desarrollado al margen de un intenso escrutinio inter-
nacional, les afecte gravemente el costo del cumpli-
miento de las normas internacionales, pues ya han co-
sechado muchos de los beneficios típicos del sector y,
con frecuencia, cuentan con las instituciones necesarias.

Sin embargo, los centros que comenzaron a operar
en los años noventa pueden encontrarse en una situa-
ción más difícil, ya que, al realizar sus operaciones, se
encuentran en el punto de mira de la comunidad in-
ternacional y, por lo menos a corto plazo, han de ab-
sorber el costo que conlleva el cumplimiento de las
normas internacionales (y que, posiblemente, sea casi
igual a los ingresos que obtengan de las actividades 
financieras extraterritoriales).

En conclusión, a los países con centros de este tipo
de reciente creación pueden no resultarles rentables 
estas operaciones en el nuevo entorno más estricto y se
les recomienda realizar un cuidadoso análisis de costos
y beneficios antes de dedicar más recursos a un sector
que, tradicionalmente, ha operado en la sombra.
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Los centros financieros extraterritoriales pueden proporcionar 
abundantes ingresos públicos
(Porcentaje del PIB)

Ingresos totales1 Costos2 Ingresos netos____________________________________________________          ____________________
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000

Zona de ECCU3

Anguila … … 0,9 0,8 0,8 0,8 0,3 0,5
Antigua y Barbuda 0,3 0,3 0,8 0,7 1,3 1,3 0,2 1,1
Dominica 0,0 0,7 1,6 1,5 1,4 0,7 0,3 0,4
Granada … … … … 1,0 1,2 0,4 0,8
St. Kitts y Nevis 0,3 0,4 0,5 0,7 0,8 0,8 0,2 0,6
San Vicente y las Granadinas … … 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,0

Resto del Caribe
Bahamas 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2
Barbados 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,7 0,1 0,6
Islas Vírgenes Británicas 9,9 10,7 11,5 12,1 12,3 13,1 0,3 12,8
Islas Caimán 3,0 3,1 3,1 3,4 4,2 4,1 0,2 3,9

1Principalmente, gastos de inscripción y registro.
2Estimaciones del FMI basadas en datos de las autoridades nacionales.
3Unión Monetaria del Caribe Oriental.
Datos: International Financial Sector Authority, Antigua y Barbuda; Ministerio de Hacienda, Dominica; Nevis Financial Services Department; KPMG,
Review of Financial Regulation in Caribbean Overseas Territories and Bermuda, octubre de 2000; Offshore Financial Authority, San Vicente y las
Granadinas, y estimaciones de los funcionarios del FMI.

Muchos de
estos centros 
incipientes han
tratado de 
ofrecer un 
amplio secreto
bancario como
forma de atraer
clientes de los
centros más 
antiguos.

Pueden adquirirse copias del Working Paper No. WP/02/88,
Caribbean Offshore Centers: Past, Present, and Possibilities for the
Future, de Esther C. Suss, Oral H. Williams y Chandima Mendis,
al precio de US$10 el ejemplar, dirigiéndose a IMF Publications
Services. Véanse las instrucciones de pedido en la pág. 251.
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La actividad económica sumergida, que no figura en
ningún registro está aumentando hasta cierto punto

en todos los países (ricos y pobres). ¿Cuál es su magni-
tud? ¿Qué papel representa en la economía nacional? Es
difícil cuantificar el tamaño y la repercusión de estas
actividades, pero es cada vez más evidente que resulta
necesario hacerlo, sobre todo, en los países en desa-
rrollo y en transición, en los que la economía para-
lela representa, con frecuencia, un porcentaje signi-
ficativo de la producción total. El nuevo manual
titulado “Handbook on Measuring the Non-
Observed Economy” ofrece un compendio de
buenas prácticas y una estrategia para compilar
datos más completos sobre las economías 
fantasma.

En un pueblo de la zona rural del 
Punjab, un hombre, su esposa, sus suegros

y sus hijos cortan y cosen sandalias que luego vende-
rán en el mercado local. En la ciudad de Washington,
un empresario emplea a extranjeros ilegales para cui-
dar el césped y los jardines de los barrios elegantes de
la zona suburbana. En Malawi, una joven madre cul-
tiva un pequeño huerto para complementar la escasa
dieta de su familia. Un continente más allá, envían a
una adolescente a prostituirse para una mafia que 

actúa en un país vecino. Por dispares que parezcan 
estas actividades, todas tienen una cosa en común: los
bienes y servicios que producen forman parte de la
economía sumergida de los respectivos países.

Estimar lo que no se mide
Los gobiernos, las autoridades económicas y los investi-
gadores se han preguntado desde hace tiempo cómo
medir la actividad económica del sector informal y del
sector hogares, así como la economía sumergida y las
actividades ilegales. Las cuentas nacionales, privadas 
de datos sobre estas actividades económicas, con fre-
cuencia significativas, no miden con exactitud el PIB, la
pobreza, el ingreso ni otras variables cuyos datos son
necesarios para formular políticas económicas y socia-
les eficaces. Los datos que faltan pueden afectar muy
negativamente a la precisión de las estadísticas oficiales
de un país. Unas estadísticas inexactas pueden restar
eficacia a los programas de ajuste que los países diseñan
con el FMI y otros organismos multilaterales porque
estos programas se basan en gran medida en las cifras
del PIB.

Hasta la fecha, los varios intentos realizados para es-
timar estas cifras han resultado, en gran medida, fallidos.
Se han utilizado modelos monetarios para estimar las
variaciones de las actividades económicas no registradas

Nuevo manual

Medición de las actividades económicas ocultas

Timor Oriental ingresa en el FMI 

El pasado 23 de julio, la República Democrática de Timor
Oriental se convirtió en el país miembro número 184 del
FMI, al suscribir el Excmo. Sr. Mari Alkatiri, Primer Minis-
tro de Timor Oriental, el Convenio Constitutivo del FMI 
en Washington. La cuota inicial del país en el FMI es de
DEG 8,2 millones (unos US$11 millones). Con el ingreso
de Timor Oriental, el total de las cuotas pagadas por los
miembros asciende a DEG 212.600 millones (unos
US$285.000 millones).

En su discurso de bienvenida a Timor Oriental el 24 de
julio, el Director Gerente del FMI, Horst Köhler, manifestó
que dicho país venía reclamando un lugar como miembro
respetado en la comunidad internacional y que ha demos-
trado su determinación de asumir las responsabilidades 
y cosechar los beneficios que conlleva la cooperación 
internacional.

Köhler manifestó que la actividad económica en 
Timor Oriental se ha recuperado de la violencia y la de-
vastación de finales del año 1999. y destacó, sobre todo,
la contribución del pueblo de Timor Oriental al éxito 
de esta recuperación. Añadió que, a pesar de la asistencia
de la comunidad internacional, estos logros son, princi-
palmente, un tributo a la resistencia de sus gentes y al
compromiso de sus líderes para sentar las bases de un 
futuro estable y próspero.

Timor Oriental es uno de los países más pobres, y 
enfrenta muchos desafíos. Kohler afirmó que, pese a que
dichos desafíos son importantes, confía en que, con el
continuo apoyo de la comunidad internacional y el com-
promiso de los dirigentes del país de aplicar políticas
económicas sólidas, Timor Oriental sabrá estar a la altura
de las circunstancias, como la ha estado tantas veces en 
el pasado.

Los textos completos, en inglés, de la Nota Informativa
02/73 y del Comunicado de Prensa 02/34, pueden consul-
tarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Horst Köhler,
Director Gerente
del FMI da la
bienvenida 
al Excmo. 
Sr. Mari Alkatiri
(izq.), Primer
Ministro de
Timor Oriental.  



basándose en el comportamiento de la demanda de di-
nero. También se han empleado otros modelos para
ofrecer estimaciones basadas en las variaciones del con-
sumo de electricidad. No obstante, todos estos modelos
se basan en supuestos excesivamente sencillos.

Buenas prácticas
Si los esfuerzos anteriores resultaron baldíos, ¿tiene sen-
tido desplegar otros de mayor envergadura? La expe-
riencia del Departamento de Estadística del FMI, acu-
mulada en sus programas de asistencia técnica y capa-
citación en toda una gama de países, indica claramente
que lo tiene. Apoyándose en esta experiencia, Adriaan
Bloem y Manik Shrestha describen en el documento de
trabajo WP/00/204 Comprehensive Measures of GDP and
the Unrecorded Economy cómo se puede obtener una
medida más completa y exacta.

Dicho documento ha sido la piedra angular del ma-
nual, que fue elaborado conjuntamente por la OCDE,
el FMI, la OIT y el Comité Interestatal de Estadística
de la Comunidad de Estados Independientes, y que
tiene por objeto presentar un compendio de las me-
jores prácticas y fomentar su adopción.

Basado en el Sistema de Cuentas Nacionales 1993,
que proporciona una norma internacional para 
medir el PIB, el manual elabora una estrategia para
cuantificar la actividad económica no registrada apli-
cable a todos los países, independientemente de que 
el sistema estadístico sea avanzado, en desarrollo o 
en transición. Dicha estrategia se basa en cinco gran-
des componentes:

• Identificación del marco analítico y conceptual
apropiados en base a los cuales puedan evaluarse las
actividades no registradas.
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Notas informativas
02/68: El FMI concluye el tercer examen del acuerdo enmar-

cado en el SCLP correspondiente a Benín, amplía su plazo
por un año y aprueba asistencia adicional provisional 
conforme a la Iniciativa para los PPME por US$5 millones,
15 de julio

02/69: El FMI designa a Hiroyuki Hino como nuevo Director de
la Oficina Regional para Asia y el Pacífico, 18 de julio

02/70: El FMI concluye el primer examen del acuerdo de derecho
de giro a favor de Bulgaria y aprueba un tramo de US$35 mi-
llones, 22 de julio

02/71: El FMI concluye el quinto examen del programa del SCLP
correspondiente a Camboya y aprueba un préstamo por
US$11,2 millones, 22 de julio

02/72: El Director Gerente del FMI, Horst Köhler, felicita a Yusuke
Horiguchi por su nombramiento como Primer Director Ge-
rente del Instituto de Finanzas Internacionales, 23 de julio

02/73: El Director Gerente del FMI da la bienvenida a Timor
Oriental como nuevo país miembro de la institución, 23 de 
julio (véase la pág. 254)

02/74: El FMI da su aprobación definitiva a un acuerdo trienal
enmarcado en el SCLP, a favor de Gambia, por US$27 millo-
nes, 23 de julio

02/75: El FMI concluye en principio el primer examen del 
acuerdo enmarcado en el SCLP correspondiente a Guinea, y
aprueba en principio un tramo de US$17 millones, así como
US$3,6 millones, en asistencia adicional provisional correspon-
diente a la Iniciativa para los PPME, 25 de julio

02/76: El FMI concluye el segundo examen del programa del
SCLP correspondiente a Georgia, 25 de julio

02/77:Declaración de Kenneth Rogoff ante el fallecimiento de 
Rudiger Dornbusch, 26 de julio (véase la pág. 256)

02/78: El FMI concluye el primer examen del acuerdo enmar-
cado en el SCLP a favor de Malí y aprueba una dispensa del
cumplimiento de criterios de ejecución, 26 de julio

02/79: Declaración del Director Gerente del FMI, Horst Köhler,
ante el fallecimiento de Rudiger Dornbusch, 29 de julio (véase la
pág. 256)

02/80: El Director Gerente del FMI, Köhler, expresa su satisfac-
ción ante el informe del grupo de asesores independientes 
referente a Argentina, 29 de julio (véase la pág. 243)

Comunicados de prensa
02/34: Timor Oriental ingresa en el FMI, 23 de julio (véase la

pág. 254)

Notas de información al público
02/71: El FMI concluye la consulta del Artículo IV de 2002 con

Mauricio, 15 de julio
02/72: El FMI concluye la consulta del Artículo IV de 2001 con

Liberia, 18 de julio
02/73: Examen de la política y la experiencia en materia de asis-

tencia técnica, 18 de julio
02/74: El FMI concluye la consulta del Artículo IV de 2002 con

Panamá, 18 de julio
02/75: El FMI concluye la consulta del Artículo IV de 2002 con

Sudáfrica, 19 de julio
02/76: El FMI concluye la consulta del Artículo IV de 2002 con

Guinea-Bissau, 26 de julio
02/77: El Directorio del FMI analiza medidas de acción colec-

tivas en contratos referentes a bonos soberanos, 26 de julio

Discursos 
“Strengthening the Framework for Crisis Prevention”, Jack

Boorman, Asesor Especial del Director Gerente del FMI,
reunión de ministros de Hacienda de la Reunión de países
de Asia y Europa, Copenhague, 6 de julio

“Crisis Prevention and Resolution: Lessons from Argentina”,
Anne Krueger, Primera Directora Gerente del FMI, confe-
rencia del National Bureau of Economic Research (NBER),
Cambridge, Massachussets, 17 de julio (véase la pág. 241)

“The U.S. and Japan in the Global Economic System”, Shigemitsu
Sugisaki, Subdirector Gerente del FMI, vigésimo aniversario
de la cátedra Japón de CSIS, Washington, 24 de julio

“Preventing and Resolving Financial Crises: The Role of
Sovereign Debt Restructuring”, Anne Krueger, Primera 
Directora Gerente del FMI, São Paulo, Brasil, 26 de julio

Transcripciones
Press Briefing by Thomas C. Dawson, Director, FMI,

Departamento de Relaciones Externas , 18 de julio
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• Evaluación de los datos básicos declarados para las
cuentas nacionales y de los métodos de compilación uti-
lizados, determinación del alcance de las actividades no
observadas ni medidas y fijación de prioridades para
abordar el problema en el futuro inmediato y a largo
plazo.

• Identificación de las posibles mejoras en la com-
pilación de las cuentas nacionales, a fin de reducir el
número de actividades no cuantificadas incorporando
ajustes basados en modelos y los resultados de en-
cuestas complementarias.

• Mejora de la infraestructura y el contenido del
programa básico de recopilación de datos armonizán-
dolo con las normas internacionales y las prácticas 
óptimas.

• Preparación de un plan de ejecución que incluya la
consulta con los usuarios, una escala de prioridades res-
pecto a las posibles mejoras, una eficaz comunicación
entre los estadísticos encargados de la encuesta y los
contables nacionales y la incorporación de las revisiones
de las estimaciones de las cuentas nacionales que pue-
dan producirse como consecuencia de los cambios.

Además, el manual ofrece ejemplos de marcos ana-
líticos que pueden utilizarse para determinar la mag-

nitud y la naturaleza de las actividades no registradas y
propone encuestas complementarias que permiten 
obtener información adicional. Asesora, asimismo,
sobre cómo formular estadísticas independientes para
el sector informal y sobre la producción del sector 
hogares que se dedica a consumo personal. A los eco-
nomistas de los países, el manual les ofrece algunos
“trucos” para estimar actividades de la economía su-
mergida sobre las que no se dispone de datos fiables.

Los principales destinatarios del manual son las per-
sonas encargadas de producir y utilizar estadísticas 
macroeconómicas, si bien la información detallada 
que ofrece sobre la naturaleza y las dimensiones de las
economías informal y sumergida puede también inte-
resar a investigadores, periodistas y otras personas que
deseen conocer más a fondo un aspecto de las econo-
mías nacionales que, en términos cuantitativos, ha 
sido, durante mucho tiempo, un gran misterio.

Gail Berre

FMI, Departamento de Relaciones Externas

Recordando a Rudiger Dornbusch 

El 25 de julio, Rudiger Dornbusch, profesor del MIT, falleció de cáncer a la edad de 
60 años. Dornbusch, que nació en Alemania y cursó estudios en las universidades de
Ginebra y Chicago, enseñó en el MIT por más de un cuarto de siglo y fue autor, junto
con Stanley Fischer, del libro “Macroeconomía”, un libro de texto clásico para estudios
de pre-grado y post-grado.

El Director Gerente del FMI, Horst Köler, rindió tributo a Dornbusch diciendo que
“con mucha tristeza aceptamos la desaparición del profesor Rudiger Dornbusch, uno
de los grandes economistas de nuestros tiempos. Sus trabajos de investigación han te-
nido un profundo impacto en nuestra labor en el FMI. Deja tras de sí un rico legado
de ideas. Afortunadamente, nos ha dejado también a muchos de sus estudiantes, va-
rios de los cuales trabajan actualmente en el FMI. Rudiger Dornbusch era un hombre
encantador, con gran sentido del humor, e inteligencia, una de esas personas que son
más grandes que la propia vida. Lo extrañaremos mucho.”

Kenneth Rogoff, Consejero Económico y Director del Departamento de Estudios
del FMI, manifestó que “con el fallecimiento del profesor Rudiger Dornbusch, todos
nosotros —los economistas y sobre todo los del FMI— hemos sufrido una pérdida incalculable. No basta con decir simple-
mente que fue uno de los grandes economistas de nuestro tiempo. Su escrito tan justamente celebrado, es, probablemente,
el artículo con mayor influencia en el campo de economía internacional desde la Segunda Guerra Mundial. Sus ideas de 
política económica sobre cómo manejar mejor las crisis de la deuda son de una frescura y originalidad inigualables 

Pero a quien sus muchos estudiantes y seguidores en todo el mundo más quisieron fue a la persona, un hombre lleno de vita-
lidad, creatividad, agudeza, sentido del humor, y una profunda calidez humana. Como erudito que ha roto moldes, como pro-
fesor querido y respetado, y como un convincente asesor económico para varios países, la vida de Rudiger Dornbusch es una 
de las más preclaras en el campo de la economía”.

Véase un tributo reciente de Kenneth Rogoff a Rudiger Dornbusch en Dornbusch’s Overshooting Model After Twenty-Five Years
(www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?sk=15653.0).
En el Boletín del FMI del 1 de abril, págs. 93–96 se publicó una entrevista reciente con el profesor Rudiger Dornbusc, véase:
(www.imf.org/external/pubs/ft/survey/2002/032502.pdf#page=13).

Pueden adquirirse copias de Measuring the Non-Observed Economy: A
Handbook, al precio de US$50 el ejemplar, dirigiéndose a IMF Pu-
blications Services. Véanse las instrucciones de pedido en la pág. 251.
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