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Primera visita del Director Gerente del FMI a Africa

De Rato elogia la reforma de Nigeria

| término de su visita de dos dias a Nigeria el
3 de agosto, el Director Gerente del FMI, Rodrigo
de Rato, manifest6 estar muy impresionado por el

Rodrigo de Rato (izg.), Director Gerente del FMI,
Abdoulaye Bio-Tchané, Director del Departamento
de Africa del FMI, y Charles Chukwuma Soludo,
Gobernador del Banco Central de Nigeria.
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Declaracion del

Director Gerente sobre

compromiso firme de las autoridades de Nigeria
con su programa de reforma econédmica y social
de gran alcance, pero advirtio sobre los efectos
desestabilizadores que podria tener el aumento de
la inflacion. Esta es la primera parada de la visita a
tres paises africanos, que también incluye Gabon y
Uganda. En un mensaje dirigido al personal del FMI
desde Gabdn el 4 de agosto, De Rato sefialé que estd
siguiendo de cerca la alerta de seguridad relacionada
con la amenaza terrorista de Al Qaeda contra la sede
del FMI y otras instituciones financieras a la vez que
mantiene su compromiso de reunirse con los dirigen-
tes africanos para apoyar la importante labor del FMI
en este continente. Asegurd al personal del FMI que
se han tomado medidas para garantizar su seguridad
y subray6 la importancia de continuar con la labor
que desempefia el FMI a favor de los paises miembros
(véase el recuadro, pagina 233).

En Nigeria, De Rato se reuni6 con el Presidente
Obasanjo y su equipo econdmico, otros altos funcio-

narios gubernamentalesy  (Continta en la pagina 233)

Hubo fallas en Argentina, pero también en el FMI

E n el decenio de 1990 se tenia a Argentina por un modelo de estabilizacion
econdmica y reforma con criterios de mercado pero, en diciembre de 2001,
el pais se sumid en una crisis devastadora al declararse en cesacion de pagos de su
deuda soberana. Poco después abandon el régimen de convertibilidad, en cuyo
marco se habia fijado la paridad uno a uno del peso frente al délar de EE.UU.
desde 1991. El producto cayd en picada, se dispard el desempleo y se produjeron
fuertes disturbios politicos y sociales, todo lo cual puso en tela de juicio el papel
que habia desempefiado el FMI. El 29 de julio de este afio, la Oficina de Evalua-
cion Independiente (OEI) publico un informe sobre el manejo de la crisis argen-
tina. Shinji Takagi, Asesor de la OEl y jefe del equipo que prepard el informe,
hablé con Christine Ebrahim-zahed, del Boletin del FMI sobre las conclusiones

a las que se llegd.

BoLeTin DEL FMI: ;Por qué merece especial atencidn el papel que desempefié

el FMI en la crisis de Argentina, a diferencia de otros casos, como el de

Indonesia y Corea?

Takacl: EI FMI no estaba trabajando con Corea e Indonesia inmediatamente
antes de las crisis, y éstas se presentaron por sorpresa, pero en Argentina venia
(Continda en la pagina 230)

trabajando ininterrumpidamente durante 10 afios.

Takagi: El papel del FMI como
prestamista de Gltima instancia
no justifica que siga prestando
a un pais que se encuentra en
una situacion insostenible.
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El personal
técnico del FMI
pudo no
haberse dado
plena cuenta
de los enormes
obstaculos
politicos que
plagaban
al pais.
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Reflexiones sobre el derrumbe de Argentina

(Continuacién de la pagina 229) BoLETIN DEL FMI: jPor qué
no pudo el FMI ayudar a que Argentina evitase la crisis?
Takacl: En rigor de verdad, hay un limite a lo que una
institucion internacional puede hacer para influir en la
seleccion de las politicas de un pais; eso es responsabili-
dad de las autoridades. Aun asi, son varias las razones
por las que el FMI no fue eficaz en su actuacion. En
primer lugar, el personal técnico del FMI pudo no ha-
berse dado plena cuenta de los enormes obstaculos po-
liticos que plagaban al pais. Las autoridades sabian lo
que tenian que hacer, pero carecian de la capacidad po-
litica para tomar las medidas necesarias. El FMI, por su
parte, no utilizé con debida eficacia las herramientas de
la supervision que ejerce por mandato ni las relaciones
que mantenia con el pais a través de los programas. La
condicionalidad era débil y hubo mucha tolerancia con
los frecuentes incumplimientos de Argentina.

Ademés, el FMI fue demasiado optimista—y no
fue el Unico— al estimar el impacto de ciertas refor-
mas que emprendia Argentina, y en las perspectivas de
crecimiento econémico y la posibilidad de manejar la
deuda; por eso sigui0 trabajando con el pais demasiado
tiempo, respaldando politicas que eran inadecuadas.

Principales conclusiones y

recomendaciones de la OEl

Conclusiones

La crisis fue consecuencia de la falta de adopcién de las
medidas correctivas necesarias con oportuna antelacion
por parte de las autoridades argentinas. La supervision ejer-
cida por el FMI no logré destacar la creciente vulnerabili-
dad de las politicas escogidas por las autoridades, y el FMI
cometio el error de respaldar durante demasiado tiempo
politicas inadecuadas. En 2000, ya se advertia inquietud por
la sostenibilidad del tipo de cambio y de la deuda, pero
reconociendo los grandes costos que entrafiaria abandonar
la convertibilidad, el FMI apoy6 los esfuerzos de Argentina
por preservar el régimen cambiario. Ese apoyo resulté justi-
ficable hasta enero de 2001 porque con este gran respaldo
financiero, sumado a una decidida correccion de las poli-
ticas, se tenia cierta posibilidad de éxito. Sin embargo, los
desembolsos posteriores, efectuados a pesar de que repeti-
das veces se adoptaron politicas inadecuadas, solo pospusie-
ron la resolucién fundamental de la crisis. En retrospectiva,
los recursos utilizados en el intento de conservar la paridad
podrian haberse aprovechado mejor para paliar algunos

de los costos inevitables del cambio de régimen.

Periodo previo a la crisis. EI FMI reconoci6 correctamen-
te que la disciplina fiscal y la reforma estructural, sobre todo
la del mercado laboral, eran esenciales para la viabilidad del
régimen de convertibilidad. No obstante, en la supervision
se subestimo la vulnerabilidad que podia provocar el cons-
tante aumento de la deuda publica, en vista de que una

Cuando se desato la crisis y Argentina solicito acceso
excepcional a los recursos del FMI, la institucion con-
sideraba que los problemas de la sostenibilidad del
tipo de cambio y la deuda eran manejables. Los técni-
cos también sostenian supuestos muy optimistas sobre
lo que ocurria en la economia mundial.

BoLeTin DEL FMI: (En qué medida ayudd la supervi-
sién que ejercio el FMI a identificar las vulnerabili-
dades que llevaron a la crisis?
TAKAGI: La supervision careci6 de la suficiente fran-
queza en cuanto a la incompatibilidad entre el régi-
men cambiario argentino y las demés politicas. EI FMI
reconocié la necesidad de disciplina fiscal y reformas
estructurales —sobre todo la reforma del mercado
de trabajo— para compensar la paridad uno aunoy
apuntalar la convertibilidad, pero subestima la vulne-
rabilidad que podria provocar el incremento ince-
sante de la deuda publica y no considerd estrategias de
salida cuando fue evidente que no se materializaria un
avance significativo en la reforma estructural.

Parte del problema consistié en que el personal téc-
nico no tuvo acceso a datos exactos y puntuales para

gran parte estaba denominada en dolares y se habia con-
traido en el exterior, y no se consideraron estrategias de
salida cuando se hizo evidente que no cabia esperar un
progreso significativo en materia de reforma estructural.
Los obstaculos politicos de larga data resultaron enormes,
pero el FMI tampoco utilizé con eficacia los instrumentos
disponibles. La condicionalidad era endeble y se admiti6
unay otra vez que Argentina no la cumpliera.

Fines de 2000. El FMI incrementd los recursos compro-
metidos hasta US$22.000 millones, considerando que todo
problema de sostenibilidad del tipo de cambio o de la deuda
era controlable con firmes medidas en el frente fiscal y en
el estructural, estrategia que podria haber funcionado si los
supuestos en que se basaba se hubiesen materializado y el
programa se hubiese ejecutado en forma impecable. Pero las
autoridades no fueron capaces de implementar las politicas
tal como se habia convenido y las renuncias sucesivas de dos
ministros de Economia en marzo de 2001 destruyeron la
confianza de los mercados. Luego, el nuevo Ministro de Eco-
nomia comenzd a tomar una serie de medidas polémicas
que sacudieron los mercados, pero el FMI, puesto que no
tenia plan de contingencia, continu6 con los desembolsos y
aumento los fondos en apoyo del marco de politicas en vigor.

Mediados de 2001. Deberia haberse advertido con clari-
dad que la estrategia inicial habia fracasado y que tanto el
tipo de cambio como la deuda publica de Argentina no po-
dian considerarse sostenibles. Sin embargo, el FMI no pre-
siond a las autoridades para que dieran un giro fundamental
al régimen de politicas y, en diciembre de 2001, interrumpid



dar seguimiento a las finanzas provinciales, ambito en
el que se estaban haciendo muchas cosas mal. En esa
época se consideraba aceptable una razén deuda/PIB
de hasta 60%: si estaba bien para Europa, estaba bien
también para Argentina. Sin embargo, era demasiado
alta para un mercado emergente, como Argentina, con
una larga historia de cesacién de pagos, amplia depen-
dencia de préstamos externos, un sector exportador re-
lativamente pequefio y limitada capacidad para recau-
dar impuestos. Hubiese sido mas adecuada una razén
de 30%, como recomienda ahora el personal técnico.

BoLeTiN DEL FMI: ;Como debié haber actuado el FMI
para manejar mejor los aspectos politicos de la crisis?
Takacl: Esa es una pregunta muy dificil. Como me
dijo un economista argentino, si un banco comercial
tuviera que conceder un préstamo a un prestatario
soberano, primero tendria que evaluar con sumo cui-
dado la situacién politica del pais para determinar las
posibilidades de recuperar el préstamo. EI FMI no lo
hizo, al evaluar si se justificaban o no los préstamos a
Argentina, sobre todo en 2000 y en 2001.

BoLeTin DEL FMI: ¢Pero se puede dar ese lujo el FMI, si
consideramos que es un prestamista de Ultima instancia?

el respaldo financiero que prestaba al pais. La decision de
considerar que el programa se habia desviado de sus metas
se justificaba plenamente en esas circunstancias, pero la
forma en que se tomd la decision indicaba que la institucion
no estaba en condiciones de proporcionar gran ayuda a me-
dida que se desencadenaba la crisis. Abandonar la paridad
hubiera sido costoso, independientemente del momento en
que se concretara, pero si el FMI hubiese adoptado antes

un cambio de estrategia se podrian haber mitigado algunos
de los costos porque el deterioro de la economia del pais
habria sido mucho menor y se habria contado con mas
recursos para moderar el proceso inevitablemente doloroso
de la transicion.

Recomendaciones
Es menester reforzar mas la supervision que ejerce el FMI,
haciendo especial hincapié en la sostenibilidad del tipo de
cambio y de la deuda a mediano plazo. Para alcanzar esta
meta, el FMI debe mejorar los instrumentos que se utilizan
para evaluar el tipo de cambio real de equilibrio, examinar
el perfil de la deuda desde el punto de vista de la “intoleran-
cia de la deuda” y adoptar una perspectiva a mas largo plazo
en cuanto a las vulnerabilidades que podrian aparecer a
mediano plazo. El debate sistematico de la politica cambia-
ria debe ser un ejercicio de rutina basado en un franco
analisis del personal técnico del FMI.

El FMI deberé tener una estrategia de contingencia
para “limitar el dafio”, un conjunto de criterios que permita
determinar si funciona la estrategia inicial y que sirva de

TAkAGI: ES preciso tener debidamente en cuenta el
riesgo politico porque, después de todo, el FMI es un
prestamista para situaciones de crisis y, por definicion,
debe estar dispuesto a conceder préstamos cuando
nadie més lo esta. Y el FMI tiende naturalmente a dar
a sus paises miembros el “beneficio de la duda”, pero al
mismo tiempo, el hecho de ser prestamista de Ultima
instancia, no justifica que siga prestando a un pais que
se encuentra en una situacion insostenible.

BoLeTin DEL FMI: A fines de 2000 Argentina perdi6
acceso a los mercados de capital, y solicitd al FMI un
considerable incremento del apoyo financiero vincu-
lado al préstamo de marzo de 2000, que hasta ese mo-
mento se consideraba precautorio. EI FMI, entre enero
y septiembre de 2001, decidié darle respaldo financie-
ro excepcional y elevo el compromiso total de recursos
a US$22.000 millones. Sin embargo, en diciembre se
decidio no concluir la quinta revision del programa,
con lo que se interrumpid el respaldo financiero.
¢Coémo evaluaria usted la estrategia de manejo de la
crisis que sigui6 el FMI desde fines de 2000 hasta el
abandono de la convertibilidad a principios de 2002?
Takacl: EI FMI sabia que el costo de abandonar la
convertibilidad seria enorme y por eso respaldé los

guia para tomar una decision cuando sea necesario cambiar
de enfoque. Si se duda de la sostenibilidad de la deuda o del
tipo de cambio, el FMI debera indicar que su apoyo esta
condicionado a un cambio significativo de las politicas del
pais. Deberé asignarse una alta prioridad a la definicion de
la funcion que ha de cumplir la institucién cuando un pais
que pide acceso excepcional a los recursos de la institucion
tiene un problema de solvencia.

El FMI deberd abstenerse de iniciar una relacion a través
de programas con un pais cuando no haya una necesidad
inmediata de balanza de pagos y existan graves obstaculos
de indole politica para que se realice el ajuste o la reforma
que se necesiten. El acceso excepcional debera entrafiar la
presuncién de que la colaboracién es estrecha y debera
haber incentivos especiales para forjar ese tipo de colabora-
cion, incluida la comunicacién obligatoria al Directorio de
todo tema critico o informacién que las autoridades se rehu-
sen a tratar con el personal técnico o la gerencia del FMI
(o a revelarles).

Para fortalecer el papel del Directorio Ejecutivo, deberan
adoptarse los procedimientos necesarios para alentar un
seguimiento efectivo por el Directorio de las decisiones que
incumban a la gerencia, el suministro de informacion franca
y completa al Directorio acerca de todos los temas pertinentes,
y un intercambio abierto de opiniones entre la gerencia y el
Directorio sobre todos los temas, incluso los mas delicados.
Estas iniciativas tendran éxito solo en la medida en que los
accionistas del FMI respalden la funcion del Directorio como
centro principal para la adopcion de decisiones.

FMIBOLETIN
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esfuerzos de Argentina por preservarla. Este apoyo se
justifico hasta enero de 2001, porque el respaldo fi-
nanciero, combinado con fuertes correcciones en las
politicas, tenia cierta probabilidad de éxito, pero des-
pués de eso, los nuevos desembolsos efectuados a pe-
sar de que las politicas seguian siendo inadecuadas,
solo aplazaron la resolucién de la crisis.

El Directorio Ejecutivo no desempefi6 plenamente
su funcién de seguimiento. Debi6 haber sopesado otras
opciones, como la de dejar de trabajar mucho antes
con el pais. La situacion econdémica se habria deterio-
rado mucho menos y los recursos asignados a preservar
la paridad se habrian empleado mejor para mitigar al-
gunos de los costos inevitables de una salida dolorosa.

Respuesta del personal técnico del FMI

El personal técnico del FMI esta de acuerdo con el diagndsti-
co basico de la crisis que formulé la Oficina de Evaluacion
Independiente (OEI), el cual se asemeja a lo que planteé en
octubre de 2003 en un documento sobre las ensefianzas de la
crisis argentina. Sefiala, ademas, que el informe de la OEI da
un importante paso mas alla porque examina detalladamente
la manera en que el proceso decisorio del FMI contribuy6

al curso de los acontecimientos, lo que aporta una nueva
perspectiva sobre el funcionamiento de la institucion.

Si bien el personal técnico coincide con muchas de las
recomendaciones y ya esta poniéndolas en practica, no
comparte algunas de las interpretaciones y conclusiones del
informe, porgue en varios casos éstas dependen mucho del
analisis retrospectivo. Por ejemplo —y esto se sefiala en el
informe— no se examinan las influencias externas en las
decisiones del FMI, ni se consideran canales informales por
los que el Directorio pudo haber recibido informacién del
personal técnico y de la gerencia, lo que significa que no se
toman debidamente en cuenta todos los datos en los que
se basaron las decisiones del Directorio.

Un importante tema del informe es que el FMI debi6
haber dado un paso atras en la relacion que mantenia con
Argentina a través del programa a fin de evaluar si la estra-
tegia de la politica econémica estaba realmente encaminada
al logro de sus objetivos. Esto se vincula a la necesidad de
fortalecer la supervisién en los paises que tienen programas
con el FMI, tema que se destaco en el examen bienal de la
supervision de 2002. Con base en ese examen, el FMI se
preocupa mas en asegurar que en las consultas del Articulo
1V se preste la debida atencion a los puntos que son mas
importantes en el mediano plazo.

En el caso de Argentina, habria sido conveniente realizar
una evaluacién mas franca de la estrategia de la politica
econdmica en lo que respecta al régimen cambiario y su
congruencia con otras politicas. La experiencia argentina
ilustra claramente la necesidad de analizar con mas cuidado
la politica cambiaria en el contexto de la supervision, tanto
en los informes del personal técnico como en las delibera-
ciones con las autoridades y a nivel del Directorio.

BoLETIN DEL FMI: En el informe se sefiala que el FMI
debi6 haber prestado més atencion a la falta de con-
gruencia que existia entre el régimen de convertibilidad
argentino y las demas politicas. ;Por qué no lo hizo?
Takacl: En primer lugar, la decision de un pais de es-
coger su propio régimen cambiario es sagrada para
esta institucion, y tanto el personal técnico como la
gerencia son muy renuentes a oponerse a lo que las
autoridades adopten. Es parte de la cultura del FMI.
Sin embargo, cuando se hizo evidente que no se esta-
ban aplicando las medidas necesarias, el FMI debio
haber informado a las autoridades que no iban en la
direccion correcta y que podria ocurrir un desastre en
el pais. En segundo lugar, las autoridades no iban a
considerar ninguna otra opcién porque la poblacion
no se lo hubiese permitido.

BoLeTiN DEL FMI: Algunos criticos sefialaron que el
informe esta un poco desbalanceado porque se centra
principalmente en el papel que desempefid el personal
técnico del FMI y no tanto en el de los accionistas, el
Directorio Ejecutivo y la gerencia, ni el de las autori-
dades argentinas.

Takacl: El sesgo que se percibe en el informe se debe a
gue la mayor parte de la informacién que recibimos
tenia que ver con el equipo técnico del FMI. Es poco
lo que apuntamos sobre el papel de los accionistas
porgue no se documentan las comunicaciones entre
la gerencia y cada uno de los accionistas. Y si se
documentara, nosotros no hubiéramos tenido acceso
a esa informacidn. Si tuvimos acceso a las actas de las
reuniones del Directorio Ejecutivo y a las notas de las
reuniones informales que nos entregaron los directores
gjecutivos mismos.

BoLeTiN DEL FMI: Hay quienes han acusado al FMI de
ceder a presiones externas, algunas politicas y otras del
mercado, para respaldar a Argentina.

Takacl: El equipo que se ocupo de realizar la evalua-
cion esta convencido de gue esa percepcién es inco-
rrecta. Una cosa es decir que la gerencia consulté con
los principales accionistas; otra es decir que cedieron
ante las presiones de afuera en contra de su propia
opinion. Quienes estuvieron directamente involucra-
dos en el proceso insistieron en que las decisiones se
tomaron teniendo presentes, para bien o para mal, los
mejores intereses de la comunidad internacional. =

El texto completo, en inglés, del informe preparado por la
Oficina de Evaluacion Independiente, titulado “Evaluacion
del papel del FMI en Argentina, 1991-2001" puede consul-
tarse, junto con las respuestas de la gerencia y del personal
técnico del FMI 'y la exposicién sumaria de las deliberaciones
del Directorio Ejecutivo sobre dicho informe, en el sitio de la
OEl en Internet: www.imf.org/ieo.




De Rato advierte del riesgo de inflacion en Nigeria

(Continuacion de la pagina 229)  miembros de la Asam-
blea Nacional, y gobernadores estatales. También se
reunié con representantes de la comunidad empresa-
rial y los sindicatos, visitd una clinica de atencién

en VIH/SIDA y conversé con el profesor galardonado
con el premio Nobel, Wole Soyinka.

De Rato subray6 que Africa constituye una de sus
principales prioridades y reconocid el papel crucial
que desempefia Nigeria como lider politico y econo-
mico y como posible ejemplo a seguir para otros paises
africanos. Describid su visita a Nigeria como una va-
liosa oportunidad para entender mejor la economia de
Nigeria y manifest6 su satisfaccion por el programa
de politicas macroecondmicas aplicadas por el gobierno
este afio con el objeto de lograr la estabilidad macroe-
conomica y fortalecer alin mas las perspectivas de cre-
cimiento. Subray6 que la aplicacion sostenida de este
programa, junto con las estrategias paralelas de los
estados nigerianos, contribuira a que Nigeria esté en
mejores condiciones para alcanzar su potencial consi-
derable de crecimiento. No obstante, advirtié que las
autoridades de Nigeria deberan tomar medidas para
utilizar el exceso de ingresos previstos del petréleo de
forma que garanticen la estabilidad y reduzcan la infla-
cion, a fin de no malograr los progresos alcanzados
hasta la fecha en el @mbito de la reforma econémica.

De Rato sefialé que el FMI respalda los objetivos
bésicos y la orientacién general de las politicas adopta-
das y elogi6 en particular los esfuerzos del gobierno

El FMI refuerza la seguridad

Tras la declaracion pronunciada el 1 de agosto por el Secre-
tario de Seguridad Nacional de Estados Unidos, en la que
reconocio la existencia de planes de la organizacion terro-
rista Al Qaeda para atentar contra la sede del FMI y otras
instituciones financieras internacionales, el Director Ge-
rente, Rodrigo de Rato, envié un mensaje al personal el

4 de agosto desde Gabdn. Sefiald que se estan tomando to-
das las medidas necesarias para garantizar su seguridad, en
consulta con las autoridades de la ciudad de Washington, la
Oficina Federal de Investigacion (FBI) y el Departamento
de Seguridad Nacional de Estados Unidos. Afirmd que es
importante reconocer que en los Gltimos afios ya se han
tomado medidas para reforzar la seguridad, como la forti-
ficacion de la sede, y que recientemente se han adoptado
nuevas medidas. Considerd que el FMI es un objetivo de-
bido a la funcion crucial que desempefia como institucion
mundial encargada de fomentar la prosperidad de todos
los ciudadanos del mundo, por ejemplo, promocionando
la libertad econémica y la transparencia. Por lo tanto, es
esencial que siga llevando a cabo eficazmente su labor para
cumplir su mision a favor de la economia mundial y de los
intereses de los paises miembros, incluidos los mas pobres.

Ngozi N. Okonjo-lweala (Ministra de Hacienda de
Nigeria) y Rodrigo de Rato (Director Gerente del FMI).

por mejorar la transparencia y la rendicion de cuentas
de las instituciones publicas, a través de su participa-
cién en la Iniciativa para la Transparencia de las In-
dustrias Extractivas, la Iniciativa para la Transparencia
del Grupo de los Ocho y el mecanismo africano de
evaluacion paritaria de la Nueva Asociacion para el
Desarrollo de Africa. De Rato mencioné que el forta-
lecimiento de la Comision de Investigacion de Delitos
Econdmicos y Financieros y la Comisién Independiente
de Investigacion de Practicas de Corrupcion es una
medida importante para luchar contra la corrupcién.
Indico asimismo que espera que pronto puedan ob-
servarse los beneficios tangibles de éstas y otras medi-
das recientes para mejorar la transparencia y la gober-
nabilidad, lo que permitira al gobierno asignar més
recursos publicos escasos a la reduccion de la pobreza.
Al mismo tiempo, De Rato afirmé que convino con
las autoridades de Nigeria en que los desafios para forta-
lecer el crecimiento y reducir la pobreza siguen siendo
enormes. Para afrontarlos, Nigeria debera redoblar sus
esfuerzos de estabilizacion y reforzar su programa de
reforma en dmbitos como la privatizacion, las reformas
del sector publico y la reestructuracion del sector finan-
ciero. Con este fin, deberia promulgarse oportunamente
la Ley de Responsabilidad Fiscal pendiente que estable-
cerfa los cimientos juridicos necesarios para la transpa-
rencia y prudencia fiscal a todos los niveles de gobierno.
De Rato anunci6 que el Directorio Ejecutivo del
FMI respaldd la solicitud del Gobierno de Nigeria de
reforzar el marco de supervision, lo que implicara visi-
tas (trimestrales) mas frecuentes del personal técnico
del FMI al pais para examinar el programa de politica
economica y la presentacion de informes semestrales
al Directorio Ejecutivo del FMI. También asegurd que
el FMI esta dispuesto a ayudar a Nigeria en la medida
de lo posible en las esferas comprendidas dentro de
su mandato y afiadio que el FMI seguira proporcio-
nando asistencia técnica en el &mbito de la reforma
presupuestaria y la gestion monetaria.
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¢cActividad de riesgo? Una nueva era para la
gestion del riesgo en el sector de seguros

Ante la rapida transformacion de algunas funcio-
nes tradicionales dentro del sistema financiero,

el FMI debe mantenerse mas alerta a la evolucion de
sectores que antes estaban en gran medida fuera de su
orbita. Uno de ellos es el sector de seguros, cuya ges-
tion del riesgo e impacto en la estabilidad del sector
financiero fueron abordados en un capitulo de la edi-
cién de abril de 2004 del informe del FMI sobre la es-
tabilidad financiera mundial, Global Financial Stability
Report. Las conclusiones de este capitulo, presentadas
por Hung Tran, Subdirector del Departamento de
Mercados Internacionales de Capital del FMI, sirvie-
ron de base para el foro econémico sobre la gestion
del riesgo financiero en el sector de seguros de vida
celebrado el 30 de junio. El panel estuvo integrado por
Charles Lucas (AlG), Grace Osborne (Standard &
Poor’s), David Strachan (Direccion de Servicios
Financieros del Reino Unido) y Keith Buckley (Fitch
Ratings), quienes presentaron la vision de diferentes
participantes del sector.

Hung Tran observé que uno de los cambios mas
importantes de los Gltimos afios en el sistema finan-
ciero internacional es la desaparicion de la linea diviso-
ria entre diferentes sectores de la industria de servicios
financieros. En un primer momento la atencién se cen-
tré en el uso de los instrumentos derivados de crédito
por parte de los bancos, pero quizés el avance mas im-
portante ha sido la redistribucion constante y relativa
del riesgo de crédito y de otra indole del sector banca-
rio hacia otros sectores, incluido el sector de seguros.

¢Pero qué magnitud ha tenido esta transferencia?
Por ejemplo, en los Gltimos afios el sector de seguros
en Estados Unidos ha tomado mas riesgo de crédito
empresarial no agropecuario que el sector bancario.
Segun Tran, esas transferencias hacia el sector de
seguros naturalmente plantean interrogantes. Ademas,
la transferencia generalizada del riesgo de crédito hacia
el sector no bancario también pone en tela de juicio
hasta qué punto se ha reducido el riesgo para el sis-
tema financiero en su conjunto, o solo se ha despla-
zado a sectores menos transparentes, con diferentes
sistemas regulatorios y, en algunos casos, con un
menor desarrollo de las capacidades de gestion.

El FMI también se cuestiona los efectos de esta
transferencia en la estabilidad financiera mundial.
Para conocer mejor los nuevos factores que interac-
tdan en el mercado financiero y agudizar la compren-
sion de la gestion y toma de riesgos, en la edicion de
abril de 2004 de Global Financial Stability Report se
examind la evolucion del sector de seguros en mayor
profundidad y se publicarad un estudio similar, en

septiembre de 2004, sobre el sector de los fondos de
pensiones. Entre las principales conclusiones del FMI
en relacion con el sector de seguros cabe citar:

« Las diferencias entre las caracteristicas de los
mercados y en la normativa explican las grandes dife-
rencias que se observan entre paises y regiones en la
composicion de las carteras de activos.

+ Los instrumentos de crédito son adecuados para
el sector de seguros de vida dada la naturaleza de
muchos de los pasivos de las compafiias de seguros.

* En los mercados de crédito més desarrollados, las
compaiiias de seguros han mejorado sus capacidades
de gestién del crédito e invierten una mayor propor-
cion de sus activos en instrumentos de crédito.

+ Los sectores de seguros en paises con mercados
de crédito mas desarrollados y una mayor proporcion
de instrumentos de crédito en su cartera de activos
tienden a ser més estables.

« Tras la experiencia recogida durante la depre-
sion del mercado accionario en el periodo 2000-02,
muchas compafiias de seguros, particularmente en
Europa, han aumentado su capital, fortalecido la ges
tion del riesgo e invertido una mayor proporcion de
sus carteras en productos de crédito, como bonos de
empresas y otros instrumentos de crédito, incluidos
instrumentos derivados de crédito.

Tran sefiala que, en general, estos avances han ali-
viado la presion sobre los riesgos de los balances de
las empresas del sector de seguros y, a fin de cuentas,
estos cambios han sido un factor positivo para la
estabilidad financiera internacional.

Cambios radicales en la gestidon del riesgo
Segun Charles Lucas, Director del departamento de ges-
tion del riesgo de mercado de AlG, se esta produciendo
un cambio enorme en la gestion de riesgos en el sector
de seguros. Actualmente se habla del riesgo de desfase
de activos y pasivos, como lo haria un teérico de las fi-
nanzas. Por ejemplo, AIG emplea una pequefia legién
de doctores en fisica matemética y en matematica apli-
cada para construir modelos de gestion del riesgo.

Se ha prestado mucha atencion a los derivados de
crédito, pero Lucas advirtié del peligro de sobredimen-
sionar su funcion en este sector. En la gestion de pasi-
vos —fundamentalmente de seguros de vida y renta
vitalicia— las tecnologias de los mercados de capital
estan invadiendo los sectores tradicionales y las em-
presas deben replantearse la forma en que disefian y
gestionan el riesgo en esas clases de productos. Los
seguros de vida y de renta vitalicia ofrecen beneficios,
caracteristicas y derechos intrinsecos al producto que,



a efectos practicos, son opciones cuasifinancieras. Se-
gun Lucas, las companiias de seguros parten de la teoria
financiera estandar de los mercados de capital, la adap-
tan al contrato de seguro, y estiman el valor razonable
y el riesgo. Asi tiene su fundamento la cobertura del
riesgo usando directamente instrumentos del mercado
de capital. En esta forma, los mercados de capital pene-
tran en el sector de seguros con mayor inmediatez.

El mayor interrogante que plantea esta tendencia, a
juicio de Lucas, es el grado de “cambio cultural” que
traera aparejado. Lo compard con el cambio radical
que sufrio el sector bancario hace 20-25 afios, cuando
aparecieron por primera vez las opciones financieras y
fue preciso aprender nuevas formas de pensamiento
y desarrollar herramientas analiticas muy diferentes.
El riesgo de los seguros tradicionales es intrinseca-
mente diversificable. Sin embargo, los riesgos de las
opciones, en general, no pueden diversificarse, y es
por ello que resulta tan dificil modificar los enfoques
de gestion del riesgo en el sector de seguros. ES preciso
abordar el problema y gestionar el riesgo en formas
completamente diferentes.

Instrumentos derivados de crédito

Segan Keith Buckley, Gerente General de Fitch Ratings,
los derivados de crédito tendran a la larga consecuen-
cias significativas para diferentes sectores y compafiias
de seguros. A su juicio, este mercado relativamente
nuevo Yy en rapida expansion tiene potencial para con-
centrar y dispersar el riesgo, y sefialo algunos &mbitos
de posible preocupacion, en particular las asimetrias de
la informacion, la escasa transparencia y divulgacion
de datos, la dificultad para hacer un seguimiento de los
instrumentos derivados de crédito por sector y region.

En una encuesta sobre derivados de crédito publi-
cada en 2003, en este momento en proceso de actuali-
zacién, Fitch concluyé que el riesgo de crédito mun-
dial se transfiere a diversas instituciones ajenas al
sector bancario, como las sociedades de garantia
financiera, los sectores de seguros y reaseguros y los
bancos regionales. Los aspectos clave que surgen de
este estudio, seguin Buckley, se agrupan en los ambitos
de gestién de la informacién y del riesgo, divulgacién
de informacion financiera y fondos de alto riesgo.

En materia de gestion del riesgo, considero que la
mayoria de las compafiias de seguros estan haciendo un
trabajo razonablemente bueno. Por cierto, hay diferen-
tes niveles de sofisticacion, pero las menos sofisticadas
tienden a tener una exposicion relativamente moderada.
Menos optimista fue su vision sobre la divulgacion de
informacidn, al sostener que desde fuera y con acceso
Unicamente a la informacién de dominio publico, no es
posible comprender cdmo las empresas estructuran y
reestructuran sus riesgos, ni qué tipo de riesgos asumen.
Es por esa razon, expreso, que Fitch ejerce presion para
que se divulgue mas informacion a los observadores,
inversores, agencias de calificacion, etc.

.Y deberian preocupar los fondos de alto riesgo?
Segun la informacion de que se dispone, representan
entre el 20% y 25% de la actividad de los derivados de
crédito, pero no participaron en la encuesta y tienden
a ser herméticos. Buckley agregd que esto reafirma la
importancia de la divulgacion de informacion y la
necesidad de profundizar el analisis y seguir prestando
atencién a los derivados de crédito en general.

Riesgos de la calificacion

Los fiscalizadores y las agencias de calificacién deben,
cada uno a su manera, vigilar la gestion del riesgo en
las compafiias de seguros. Pero, ;qué es exactamente
lo que hace una agencia de calificacion? Seglin Grace
Oshorne de Standard & Poor’s, el objetivo maximo de
una agencia de calificacién es elaborar una evaluacion
informada, objetiva y oportuna del riesgo de crédito
de la compafiia 0 emision bajo analisis, y proporcio-
nar esta informacion al mercado para que los partici-
pantes puedan tomar decisiones informadas.

Es un proceso abierto, agregd, y todas las califica-
ciones y modelos de S&P se publican en el sitio web.
Es un enfoque global y sistematico, examina la posi-
cién competitiva, la estrategia empresarial y de ges-
tion, el desempefio operativo, el andlisis de las inver-
siones, la suficiencia del capital y de las reservas, y
la liquidez o flexibilidad financiera.

Cuando S&P analiza una compafiia de sequros de
vida, procura determinar la capitalizacion que debe
tener la empresa en funcidn de los riesgos asumidos.
Los factores que emplea varian, y reflejan la evalua-
cion que S&P hace del riesgo de incumplimiento in-
trinseco de los activos (en el caso de instrumentos de
crédito) o la volatilidad (en el caso de valores de renta
variable). Y a partir de esas evaluaciones individuales,
tomadas en conjunto, también se perfilan las tenden-
cias regionales e internacionales mas generales. Por
ejemplo, Oshorne observo que el sector de seguros en
América del Norte tiene, actualmente, calificaciones
superiores a las de sus pares europeos, cuyas carteras
con mayor ponderacion de acciones se vieron grave-
mente afectadas y cuyas posiciones de capital se diez-
maron por completo en 2001 y 2002.

Pero la industria aprendio de las experiencias
recientes y, a juicio de S&P, actualmente se encuentra
fortalecida. Osborne aludi6 a una fuerte recuperacién
de la capitalizacion, buenas tendencias de crédito, me-
joras evidentes en la calidad de los activos y mayor efi-
ciencia operativa. Y S&P estimé que estas tendencias
continuaran en un contexto de aumento gradual de
las tasas de interés. No obstante, también hay desafios
por delante. Osborne advirtié que las primas de riesgo
se han estrechado y cualquier alza considerable de las
tasas de interés podria tener un impacto negativo.
También observé un aumento del riesgo del producto
y el alejamiento de los reaseguradores de determina-
dos productos y mercados.
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La vision de un organismo regulador
¢COmo puede una estructura regulatoria respaldar

la gestion del riesgo? David Strachan, Director en la
Direccion de Servicios Financieros del Reino Unido,
reconocid que la industria de seguros de vida en su
pais, ademas de lidiar con un mercado bajista en
200002, debid enfrentar un régimen de suficiencia de
capital poco flexible.

Ante esta situacion, la Direccion de Servicios Finan-
cieros suspendio sus restricciones relacionadas con
pruebas de tension y permitié que cada empresa soli-
citara ser eximida de algunas de las normas mientras
mejoraban los mecanismos de gestion del riesgo; todo
esto produjo un “gran efecto positivo en el mercado™
El Reino Unido actualmente transita hacia una nueva
norma de suficiencia de capital; entre los principales
cambios se destacan los siguientes: se exige a las com-
pafiias de seguros que utilicen técnicas méas modernas
para la valuacion de opciones y garantias, en particular
la constitucion de reservas para los pagos discreciona-
les previstos en los productos de seguro, y se insiste en
una norma explicita de capital minimo —capital de
seguridad— frente a los riesgos de inversion.

Sin embargo, la transicion a una norma establecida
en funcion del riesgo seguramente tendra repercusio-
nes. Probablemente sea necesario reequilibrar las car-
teras (con una disminucion de la ponderacion de los
valores de renta variable de un maximo reciente del
70%), asi como dar cobertura a los riesgos de mercado
y otros riesgos, y reducir ciertos beneficios de los titu-
lares de las polizas y productos.

¢Funciones complementarias?

Tran concluyo las presentaciones del panel con una
pregunta para la reflexion. ;Deberian las agencias de
calificacion desempefiar la funcién de organismos
reguladores? Desde la perspectiva de Fitch, Buckley

Comunicados de prensa

04/151: Declaracion de la misién de funcionarios del FMI
a Honduras, 16 de julio

04/152: Rodrigo de Rato, Director Gerente del FMI, visitara
Africa, 20 de julio

04/153: Republica de Mozambique: El Directorio Ejecutivo del
FMI aprueba un acuerdo en el marco del SCLP, 20 de julio

04/154: Republica de Tayikistan: EI FMI concluye el tercer exa-
men del acuerdo trienal en el marco del SCLP y aprueba
un desembolso de US$14,5 millones, 21 de julio

04/155: Declaracion de la mision de funcionarios del FMI
a Angola, 21 de julio

04/156: Declaracion del FMI sobre Madagascar, 21 de julio

04/157: Ghana: El FMI da la aprobacion final al segundo
examen del acuerdo en el marco del SCLP y el punto de
culminacidn en el marco de la Iniciativa para los PPME,
23 de julio

sefialé que ellos no se consideran organismos regula-
dores, y no quieren serlo, ni quieren que se los identi-
fique con esa funcion. Fitch puede calificar empresas
y recabar informacion voluntaria. No puede exigir ni
requerir legalmente la informacion, ni tampoco obli-
gar a las compafiias de seguros a tomar medidas. Pero
dicho esto, Buckley agreg6 que Fitch exige a sus ana-
listas que identifiquen situaciones en forma proactiva
y no reactiva. En esencia, Osborne coincidio, y reco-
nocid la influencia que ejercen las agencias de califica-
cion y su capacidad para elaborar mecanismos de
analisis de riesgo y aplicarlos en todo el sector. Buckley
advirtié que el verdadero problema radica en la dificul-
tad que tienen tanto las agencias como los organismos
reguladores para evaluar los modelos de suficiencia de
capital y de otros riesgos que emplean las empresas de
seguros. Es dificil recabar la informacion, y hay una
gran “proliferacion” de modelos de riesgo. Puede con-
cluirse que la evaluacién general de los modelos de
riesgo es cada dia mas dificil para las agencias y para
los organismos reguladores.

Por su parte, Strachan manifest6 que le agradaria in-
tercambiar la correspondencia que recibe de titulares de
polizas y miembros del parlamento por las que recibe
S&P o Fitch. También reconocio que las agencias de ca-
lificacion impusieron una disciplina mas rigurosa en la
capitalizacion de las aseguradoras. Pero de cara al fu-
turo, prevé responsabilidades complementarias de am-
bas partes, con importantes funciones a cargo de los or-
ganismos reguladores, como es la proteccion del consu-
midor, fuera del ambito de accién de las agencias de
calificacion, al tiempo que estas Ultimas contribuiran a
aumentar la eficacia de la disciplina del mercado. m

La transcripcion completa, en inglés, de este foro econédmico
puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Publicado en Internet, en inglés (Www.imf.org) 04/158: Republica Centroafricana: EI FMI aprueba US$8,2

millones en asistencia de emergencia para la etapa de pos-
guerra, 23 de julio

04/159: Declaracion de la mision de funcionarios del FMI
a Brasil, 27 de julio

04/160: Guyana: EI FMI concluye el segundo examen del
acuerdo en el marco del SCLP y aprueba un desembolso de
US$8,8 millones, 28 de julio

04/161: Bangladesh: EI FMI concluye el segundo examen del
acuerdo en el marco del SCLP y aprueba la activacion
del Mecanismo de Integracion Comercial, 29 de julio

04/162: Declaracion del Subdirector Gerente del FMI, Agustin
Carstens, al término de su visita a Papua Nueva Guinea,
29 de julio

04/163: Turquia: El FMI concluye el octavo examen del acuerdo
de derecho de giro y aprueba un desembolso de US$661
millones, 30 de julio

PPME = Pais pobre muy endeudado
SCLP = Servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza



Los delincuentes no conocen fronteras

Cooperacion e intercambio de informacion entre
los organismos nacionales de regulacion

nte la creciente integracion de los mercados

financieros y la internacionalizacion de los servi-
cios financieros, la cooperacién transfronteriza entre
los organismos nacionales de regulacion es fundamen-
tal para la supervision del sector financiero. Con miras
a intensificar esta cooperacion, el Departamento de
Sistemas Monetarios y Financieros del FMI celebro
una conferencia el 7'y 8 de julio para examinar la situa-
cién actual de “la cooperacion transfronteriza y el in-
tercambio de informacion”. A la conferencia asistieron
representantes de organismos de supervision naciona-
les y extranjeros; organismos de lucha contra el lavado
de dinero y el financiamiento del terrorismo; organis-
mos encargados de establecer normas en materia de
banca (Comité de Supervision Bancaria de Basilea),
seguros (IAIS), valores (OICV) y lucha contra el lavado
de dinero y el financiamiento del terrorismo (GAFI);
el Grupo Egmont de unidades de inteligencia finan-
ciera, y el Foro sobre Estabilidad Financiera.

¢Por qué convocar una conferencia sobre coopera-
cion e intercambio de informacién? Barry Johnston,
Director Adjunto del Departamento de Sistemas
Monetarios y Financieros del FMI, explico que si bien
cada organismo encargado de establecer normas ha
brindado amplia orientacion sobre la cooperacion y
el intercambio de informacidn, todavia queda mucho
por hacer para hallar formas de compartir la infor-
macion, protegiendo al mismo tiempo los derechos
legitimos a la privacidad y las obligaciones de confi-
dencialidad de los supervisores. Es necesario, entre
otras cuestiones, mejorar el intercambio de informa-
cion entre los distintos sectores (por ejemplo, entre
los organismos de regulacién bancaria y de seguros),
simplificar las multiples modalidades de intercambio
de informacion y resolver las posibles diferencias en la
manera en que se intercambia la informacion entre los
distintos organismos encargados de establecer normas.

¢Por qué es importante la cooperacion?
Ethiopis Tafara (Comision de Valores y Bolsa de Esta-
dos Unidos) y Tom Snow (Departamento de Justicia
de Estados Unidos) observaron que los mercados
financieros son mundiales, las entidades financieras
operan mas alla de sus limites geogréaficos y los delin-
cuentes no conocen fronteras. Sin embargo, la autori-
dad de los organismos de regulacién y de ejecucion de
la ley se detiene en las fronteras nacionales. La brecha
generada entre los mercados financieros mundiales y
la delincuencia y los limites impuestos a las autoridades
nacionales crean un vacio que solo puede cubrirse

mediante la cooperacion transfronteriza y el intercam-
bio de informacién entre supervisores nacionales. La
cooperacién fomenta la estabilidad y la integridad
financieras ayudando a los supervisores a adquirir
una vision consolidada de las entidades financieras
que supervisan, independientemente de la ubicacién
geogréfica de sus sucursales y filiales.

Barreras y modalidades de cooperacion
Los impedimentos mas comunes para la cooperacion
son el secreto bancario, las condiciones de confiden-
cialidad que se imponen sobre los pedidos de infor-
macién y la falta de facultades de los supervisores
para recabar informacién, segan los resultados preli-
minares de una encuesta presentada en la conferencia
por Mary Zephirin (Departamento de Sistemas
Monetarios y Financieros del FMI).

Henry Schiffman y Richard Pratt (consultores)
mencionaron el conflicto que enfrenta cada organismo
de regulacion: promover el interés pablico en el inter-
cambio de informacion frente a proteger los derechos
civiles de los particulares y la confidencialidad de las
transacciones comerciales. Estas consideraciones han
configurado las facultades y modalidades de coopera-
cion que los legisladores han otorgado a los superviso-
res financieros. Sin embargo, el marco juridico y nor-
mativo de cada jurisdiccion ha abordado la cuestion
de distinta forma y, en consecuencia, las disposiciones
sobre estas modalidades difieren; de ahi la necesidad
de acuerdos formales e informales para salvar las
disparidades entre las jurisdicciones.

Cooperacion sectorial

La conferencia dedicé mucho tiempo a examinar los
procedimientos y las limitaciones de cada uno de los
grandes sectores financieros.

Sector bancario. Charles Freeland (Comité de
Supervision Bancaria de Basilea) sefialé que este
Comité no recomienda ninglin mecanismo o acuerdo
formal en particular para intercambiar informacion
en este ambito. Yiu-kwan Choi (Autoridad Monetaria
de Hong Kong) y Eva Hiipkes (Comision Bancaria
Federal Suiza) explicaron que en sus jurisdicciones no
se requiere un acuerdo formal para compartir la infor-
macion con contrapartes extranjeras, siempre que las
autoridades receptoras estén sujetas a disposiciones de
secreto bancario adecuadas en su propia jurisdiccion,
practica que apoyaron otros panelistas.

Chris Gaskell (Autoridad de Regulacion Prudencial
de Australia) menciono la dificultad para un supervi-
sor (ya sea del pais de origen o del receptor) de revelar
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informacion a contrapartes extranjeras en el contexto
de avizorarse problemas en un banco en particular. La
inquietud radica en que la divulgacién de esa informa-
cion podria desencadenar una accién prematura que
podria comprometer los esfuerzos de recuperacion.

Como especial desafio para las jurisdicciones
pequerias, Rochelle Delevaux (Banco Central de
Bahamas) sefial6 la “asimetria” en las relaciones con
las jurisdicciones més grandes. Las jurisdicciones
pequefias estan sujetas a las exigencias de los estados
mas grandes, que a veces no estan dispuestos a corres-
ponder. Giuseppe Godano (Banco de Italia) planted
un tema similar en el contexto de las relaciones entre
los paises de origen y los paises receptores.

Valores. En este sector a menudo se solicita coopera-
cién en materia de investigaciones, con frecuencia so-
bre particulares, a diferencia de la banca y los seguros,
donde se hace hincapié en la seguridad y la solidez. Los
supervisores de valores rara vez tienen la informacion
pertinente a mano y necesitan tomar medidas para ad-
quirirla, lo que dificulta relativamente la cooperacion.

La OICV ha respondido desarrollando un acuerdo
multilateral formal. Como explicd Tafara, esto permite
compartir informacién con una autoridad extranjera
en el contexto de una investigacién en marcha, realizar
una investigacion en nombre de una autoridad extran-
jeray salvaguardar la informacion confidencial. La
mayoria de las jurisdicciones no admiten las investiga-
ciones sin fundamento y los pedidos de informacion
deben estar respaldados por pruebas de que se ha co-
metido un delito. David Carse (Comisidn de Servicios
Financieros de Jersey) sefialo que en algunos casos se
puede investigar un delito extranjero relacionado con
la manipulacion del mercado solo si constituye un
delito en virtud de las leyes de la autoridad a la que
se ha solicitado esa informacion.

Seguros. Peter Neville (1AIS) afirmé que la recopila-
cion y el intercambio de informacién no representan
un problema en el sector de los seguros. Cheryl-Ann
Lister (Autoridad Monetaria de Bermuda) explic que
la informacidn que suele solicitarse a la Autoridad ya
esta en manos de los supervisores, lo que facilita mu-
cho el intercambio. Como en el sector bancario, la
mayoria de los pedidos de informacion en el &mbito
de los seguros tiene que ver con las solicitudes de
licencias, la supervision consolidada y cuestiones pru-
denciales. Gobel Henning (BaFin, Alemania) declaré
que hay buena cooperacion en materia de supervision
de seguros entre los 25 estados miembros de la UE y
con la asociacién de superintendentes de seguros de
Estados Unidos. Diversas iniciativas parecen haber
facilitado la cooperacion en este &mbito, como la base
de datos de legislacion de seguros de la IAIS.

Lucha contra el lavado de dinero y el financia-
miento del terrorismo. La caracteristica distintiva de la
cooperacion en estos ambitos es que gran parte de la

informacion que se intercambia esta relacionada con
los clientes o con las autoridades judiciales y policiales.
Recopilar e intercambiar informacién y proteger al
mismo tiempo los derechos civiles es relativamente
més dificil en este contexto. Uno de los principales im-
pedimentos es el requisito de que el supervisor que re-
cibe la informacién no debe divulgarla. Sin embargo,
Paul Wright (Direccion de Servicios Financieros del
Reino Unido) y Jacqueline Wilson (Comision de Servi-
cios Financieros de las Islas Virgenes Britanicas) denun-
ciaron casos en que los supervisores de la jurisdiccion
solicitante estan legalmente obligados a transmitir la
informacion a las autoridades en materia penal, lo que
limita el alcance del intercambio de informacion.

El mayor nimero de solicitudes de informacion en
el contexto de la lucha contra el lavado de dinero y el
financiamiento del terrorismo hacen necesaria una
mayor cooperacion intersectorial. Wright explicd que
en el Reino Unido la cooperacion intersectorial se ha
dado a través de comunicaciones en forma de “L", por
ejemplo, un organismo regulador nacional se pone en
contacto con un organismo regulador extranjero de
otro sector a través de su contraparte extranjera tradi-
cional. William Murden (GAFI) informo que para
promover la cooperacién intersectorial el GAFI esta
dialogando con el Comité de Basilea, la OICV, la IAIS
y el Grupo Egmont a fin de aumentar el intercambio
de informacion intersectorial en general y entre las
unidades de inteligencia financiera y los supervisores
bancarios en particular.

Hoja de ruta para el futuro

Es necesario seguir trabajando para facilitar la coope-
racion y el flujo de la informacion. Se ha alentado a
los organismos encargados de establecer normas para
gue aumenten la informacién de contacto sobre las
jurisdicciones. Asimismo, se animo a las autoridades
nacionales a que den a conocer la informacién sobre
sus disposiciones legales, modalidades y requisitos

de cooperacién y publiquen estadisticas sobre el
intercambio de informacion.

Se pidié al FMI que, en colaboracion con los orga-
nismos encargados de establecer normas, prepare un
inventario de las barreras, modalidades y practicas
existentes. Ello permitird comparar los principios
sobre el intercambio de informacion que existen en
los cuatro organismos, identificar los elementos
comunes Y las diferencias, y recomendar formas de
fortalecer el cumplimiento de las normas. =

Ahmed Zorome
FMI, Departamento de Sistemas Monetarios y Financieros

Fotos: Henrik de Gyor, Eugene Salazar y Michael
Spilotro, FMI, pégs. 229, 23341 y 243, y Massoud
Etemadi, pags. 242 y 244.



Reflexiones en el 60° aniversario

El FMI debe reconsiderar el grado de
“voz y voto” de sus miembros

n una mesa redonda de alto nivel celebrada en

Roma el 22 y 23 de julio y organizada por el Co-
mité Reinventing Bretton Woods y el Foro Econdmico
Mundial sobre el tema “60 afios después de Bretton
Woods: Nuevas perspectivas para el futuro”, Jack
Boorman, Consultor y Asesor de la gerencia del FMI,
expuso sus reflexiones sobre la forma en que el FMI
deberia continuar adaptandose a los cambios de la
economia mundial.

Boorman observé que en la Ultima década el FMI ha
ido cambiando de acuerdo con la evolucion de la eco-
nomia mundial, concentrdndose cada vez més en la
prevencion de crisis, creando nuevos servicios financie-
ros y eliminando otros poco utilizados, transformando-
se en una institucion de excepcional transparencia, mo-
dificando su dotacién y su estructura, y expandiendo
mucho sus actividades de asistencia técnica y capacita-
cién, que gozan de gran prestigio y son muy solicitadas.
Al mismo tiempo, ha asumido nuevas funciones.

Lo importante ahora, segin Boorman, es profundi-
zar estos logros, en especial en tres &mbitos especificos:
el gobierno del FMI, la supervision y la funcién de la
institucion en los paises de mercados emergentes.

Gobierno del FMI
Boorman sefialé que quizés el tema méas amplio rela-
tivo al gobierno del FMI sea el grado de “voz y voto” de
sus miembros. Al tornarse el mundo mas complejo y
maés estrechamente integrado, podria requerirse un
equilibrio diferente, dentro del FMI y otras institucio-
nes internacionales, entre una mayor cesion de sobera-
nia por parte de las naciones a la comunidad interna-
cional y la observancia del principio de subsidiariedad.
Ademas, sea cual fuese el grado de soberania cedido
por los paises miembros en el marco del Convenio
Constitutivo, ésta no deberia recobrarse luego mediante
decisiones individuales. Los paises grandes, en particu-
lar, deben actuar segiin las reglas del juego y abstenerse
de usar su poder politico fuera de la drbita del FMI
para forzar la adopcion de decisiones dentro de éste, y
los paises més pequefios, por su parte, deben resistir la
tentacion de actuar con pasividad cuando asi ocurre.
Asimismo, todos los miembros deben demostrar un re-
novado compromiso de trabajar a través del consenso.
Boorman aludid al hecho de que el grado de voz y
voto no haya sequido el ritmo de los cambios opera-
dos en la economia mundial, lo que se refleja en un
esquema distorsionado de representacion dentro del
FMI, y sefialé que los siete paises principales de Asia
(excepto Japdn) tienen cuotas totales inferiores a las

de Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Noruega,
Suecia y Suiza, pese a tener una participacion siete
veces superior en el PIB mundial y un volumen de
comercio mucho mayor. Si bien no defendié ninguna
formula de célculo en particular, Boorman indic6 que
las cuotas deberian basarse principalmente en la parti-
cipacién de cada pais en los flujos comerciales y finan-
cieros. De no modificarse esta situacion, esas distor-
siones empafiarian la legitimidad de las decisiones

del FMI. Para mejorar la eficiencia de la institucion,
Boorman sugirié ademas reducir el nimero de grupos
de paises en el Directorio Ejecutivo y designar perso-
nas de mayor rango como directores ejecutivos dentro
de sus respectivos gobiernos.

Supervision

Segun Boorman, la supervisién —el seguimiento que
lleva a cabo el FMI sobre las politicas econémicas de
los paises miembros— sigue siendo una funcion de la
institucién y de sus miembros poco comprendida, a
menudo evidente solo para un reducido grupo de
funcionarios. Si bien se reconoce que el personal téc-
nico del FMI desarrolla aqui una labor de primer or-
den, se plantean ciertas cuestiones basicas respecto al
objeto de la supervision, sus destinatarios y su eficacia.

Boorman indico que la supervision es ante todo un
medio de determinar si cada pais miembro cumple
con las obligaciones establecidas en el Articulo IV del
Convenio Constitutivo en el ambito, por cierto vasto,
de la politica cambiaria. EI FMI también asesora y
ayuda a sus miembros mediante la supervision. Ade-
maés de la evaluacién macroeconémica, componente
tipico de esta labor, los funcionarios locales desean que
el personal del FMI aporte la experiencia recogida en
otros paises para abordar los problemas que ellos en-
frentan. Para ello, el FMI debe procesar la amplia gama
de experiencias y ensefianzas de los diferentes paises y
hacer que el personal esté familiarizado con ellas.

El primer requisito para una supervision eficaz es la
competencia técnica y cierta sagacidad politica. Pero
otro requisito —vital para prevenir las crisis— es la
capacidad de lograr que las autoridades nacionales
adopten las medidas apropiadas cuando se vea com-
prometida su vulnerabilidad. Boorman planteé la dis-
yuntiva entre emplear la persuasion privadamente o
formular advertencias de manera publica, preguntan-
dose si el tema habia quedado plenamente resuelto en
las medidas, por lo demas bienvenidas, adoptadas por
el FMI para mejorar la transparencia. Aunque gran
parte del impulso hacia una mayor transparencia ha
sido de caracter voluntario, el posible efecto sobre el
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papel del FMI como asesor confidencial y propulsor
de medidas de politica, frente a su nuevo papel como
proveedor de informacion a los mercados, exige una
mayor reflexion. Es dificil saber, sefial6 Boorman, si
los funcionarios nacionales se mantendran dispuestos
a compartir informacion si los informes del personal
del FMI también estan destinados a los mercados.

La funcién del FMI en los paises

de mercados emergentes

Boorman sefiald que cuatro temas relativos al papel
del FMI en los mercados emergentes merecen especial
atencion: el envio de sefiales orientadoras, la politica
de acceso a los recursos del FMI, los mecanismos de
renegociacion de la deuda y la politica de concesién
de crédito a paises con atrasos.

Las sefiales orientadoras se patentizan mas clara-
mente en la aprobacién o no por parte del FMI de
acuerdos financieros con los paises miembros. Al
aumentar la transparencia durante la Gltima década,
practicamente todo lo que el FMI haga o diga puede
ser interpretado como una sefial de sus opiniones so-
bre un determinado pais. Las sefiales mas obvias son
las que envia al aprobar, continuar, postergar o inte-
rrumpir acuerdos de préstamos con los paises, pero
también las hay en la naturaleza misma del acuerdo.

Algunos intentos de dar respuesta a los permanentes
reclamos de mecanismos para que el FMI envie sefiales
al mercado han sido infructuosos. Por ejemplo, las
lineas de crédito contingente (LCC) creadas en 1999
tenian por objeto proteger a los paises del efecto de
contagio financiero, pero el mecanismo fracasé por
falta de uso y se dejo que caducara. Los problemas son
conocidos: los acreedores querian més condicionalidad
y un ritmo més lento de desembolsos, y los prestata-
rios, menos condicionalidad y mas fondos en la etapa

Tasas del FMI

Tasade interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
2 de agosto 1,91 1,91 2,94
9 de agosto 1,91 1,91 2,94

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valo-
racion del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad del
saldo remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva. La
tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG, es el costo
del uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan
todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas
de remuneracion y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los meca-
nismos de distribucion de la carga. Las tasas mas recientes pueden obte-
nerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org/cgi-shi/bur.pl?2004).

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

Datos: FMI, Departamento Financiero

inicial; la sefial de entrada seria seguramente positiva y
recibida con beneplécito, pero la de salida podia cons-
tituir un problema; algunos veian riesgo moral, otros,
disciplina en materia de politicas. Y habia quienes te-
mian que la funcion del FMI gravitara hacia la de una
calificadora de riesgo. Boorman sefial6 que estos dile-
mas continuaran obstruyendo los intentos de crear en
el FMI nuevos y méas imaginativos mecanismos de en-
vio de sefiales, pero recomendd que tales mecanismos
sean sencillos. Quiza la respuesta, sugirio, esté en seguir
empleando el contundente instrumento de aprobacion
de un acuerdo de derechos de giro, en un mayor uso
de estos acuerdos con fines preventivos, y en la evalua-
cioén més sutil (y publica) de los informes del personal
en el contexto de la supervisién, abandonando la bs-
gueda de cualquier solucién intermedia.

La cuestion de la politica de acceso de los paises
miembros a los recursos del FMI también esta en gran
medida irresuelta, sostuvo Boorman. Los reclamos
para que se restrinja tal acceso obedecen a considera-
ciones de riesgo moral, los presuntos beneficios de
una mayor previsibilidad para los mercados y el deseo
de limitar el margen de accion de la gerencia del FMI
tras las crisis financieras de los afios noventa.

Pero cada una de estas motivaciones a su vez puede
ser cuestionada. Pocos ven riesgo moral entre los deu-
dores: la mayoria de los gobiernos no sobrevive a las
crisis y es improbable que las atraigan por el simple
hecho de que el FMI esté alli con sus cuantiosos recur-
so0s. Boorman reconocié que el problema si se da entre
los acreedores, pero no es preponderante, y limitar el
acceso a los recursos del FMI no es un elemento nece-
sario ni una respuesta sensata a este fenémeno. Agrego
que si el FMI actuara en forma mas predecible ante los
mercados, éstos, en lugar de actuar con la debida pru-
dencia, apostarian a lo seguro y se retirarian a tiempo.

Ademas, dado que las necesidades de liquidez son
a veces considerables —y puede ser conveniente cubrir-
las (como en el caso de México en 1995)— el FMI
debe poder responder de manera apropiada. Boorman
aprobé las medidas que ponen la carga de la prueba
en quienes recomiendan otorgar “acceso excepcional’,
pero espera que por esa causa el FMI no se encuentre
con las manos atadas cuando sea conveniente asignar
recursos importantes a un pais en dificultades. Des-
tac6 ademas que ese acceso no pareceria tan impor-
tante ni se lo categorizaria como excepcional si el
volumen de los recursos estuviese mas acorde con las
nuevas realidades de la economia mundial.

Renegociacion de la deuda. Como elemento posi-
tivo en relacion con la politica de acceso, Boorman
considero que el debate y las deliberaciones sobre los
mecanismos de reestructuracion de la deuda soberana
(MRDS), las clausulas de accién colectiva (CAC) y los
codigos de conducta han sido tremendamente produc-
tivos. No solo representaron un avance al inducir a los



paises de mercados emergentes a incluir tales clausulas
en sus emisiones de bonos, sino que ademas contribu-
yeron a que la comunidad internacional comprendiera
mucho mejor estas cuestiones. Si bien probablemente
las CAC no basten para resolver los casos mas comple-
jos, el sistema financiero internacional se encuentra no
obstante en mejor situacion que antes de que se difun-
diera su uso. Boorman consideré que en un futuro no
muy lejano se reabrira la discusion sobre algun tipo de
mecanismo legal, razon por la cual recomendo tener a
mano todo el trabajo institucional, académico y juri-
dico ya realizado en el contexto del actual debate.
Boorman concluy6 su exposicién refiriéndose a la
politica de concesion de préstamos a paises con atrasos,
la cual describié como un mecanismo claro y directo,
fundado en la experiencia y orientado a establecer un
equilibrio. Si un pais incurre en atrasos con sus acree-
dores privados, la comunidad internacional no puede
dejar librada la decisién de ayudarlo al criterio de los
acreedores, que podrian exigir que el acuerdo sobre la
deuda preceda a cualquier préstamo del FMI. Al mismo

Nuevas perspectivas sobre el futuro del FMI

Coincidiendo con el 60° aniversario del FMI y el Banco
Mundial, se celebro la primera mesa redonda de la serie “60
afios después de Bretton \Woods: Nuevas perspectivas sobre
el futuro” para analizar nuevas ideas sobre la arquitectura del
sistema monetario internacional. En el debate participaron
altos funcionarios gubernamentales de 14 paises, directivos
principales de mercados financieros y muchos de los exper-
tos técnicos mas destacados del mundo para examinar cdmo
deberian adaptarse las instituciones y acuerdos monetarios
internacionales para afrontar los desafios actuales. El debate
Se centrd en unos pocos temas clave:

¢Son sostenibles el déficit de Estados Unidos y los super-
avit de Asia? Hubo gran variedad de opiniones con respecto
al déficit en cuenta corriente de Estados Unidos, los supéravit
de Asia y la acumulacion de reservas relacionados con dicho
superavit, asi como la sostenibilidad de cada uno de ellos.
Unos sefialaron que el déficit de Estados Unidos representa
una proporcion relativamente pequefia del ahorro mundial
(10%) y apuntaron al dinamismo, las tasas de crecimiento
sin precedente y la estabilidad de la economia de este pais. En
cambio, otros subrayaron la continua acumulacion de pasivos
de Estados Unidos frente a entidades oficiales extranjeras, y
sefialaron que éstos son insostenibles y arriesgados.

Transferencia de poder a la periferia. Los paises en la
periferia del sistema monetario internacional tienen ahora
la capacidad de afectar al centro. Los participantes sefiala-
ron que muchos paises en la periferia mantienen tipos de
cambio fijos o vinculados a una moneda y controles de
capital. Por lo tanto, habria que establecer distintas nor-
mas para los diferentes paises miembros del FMI y algunos

tiempo, el sector oficial debe reconacer los derechos le-
gitimos de los acreedores. Para que el FMI inicie o con-
tinGe la concesion de crédito al pais, debe determinarse
si el pais esta actuando de buena fe en la blsqueda de
una solucién a su problema con sus acreedores.

En cuanto al caso de Argentina, considerd inde-
fendible toda politica que deje la determinacién del
rumbo fiscal a mediano plazo del pais —mas alla de
lo que exija atender el servicio de la deuda frente a las
instituciones financieras internacionales— a los deu-
dores y a los acreedores privados antes que al FMI,
dado que, en dltima instancia, el FMI deberd juzgar la
sostenibilidad de la posicion de Argentina en el marco
de cualquier acuerdo que se alcance. Destacd ademas
que si el FMI elude participar directamente en el pro-
ceso de reestructuracion de la deuda, habra entonces
quienes exijan que se redefina su calidad de acreedor
privilegiado, lo que causaria un dafio irreparable a la
institucién y a su funcién de asistencia a los paises
para resolver las crisis de la deuda que inevitablemente
seguiran produciéndose. ™

indicaron que deberia relanzarse el debate sostenido en
1996-97 sobre la conveniencia de dar al FMI jurisdiccion
sobre la cuenta de capital como mecanismo para mejorar
estas normas.

Calidad de las instituciones. El desarrollo institucional
ha ido a la zaga de la estabilizacion y el mejoramiento de
las politicas econdmicas en muchos paises. Los participantes
coincidieron casi por unanimidad en la necesidad de prestar
mas atencion a ambitos tales como la gobernabilidad, el
desarrollo de 6rganos supervisores y reguladores, el Estado
de Derecho y la reforma del mercado de trabajo para que
el modelo de mercado abierto pueda ser eficaz y sostenible
en el mundo en desarrollo.

(Cuanta condicionalidad? Se debati6 el alcance adecuado
de la condicionalidad en los acuerdos respaldados por el
FMI. Algunos participantes indicaron que el problema esta
relacionado més bien con la seleccion de objetivos y que el
FMI mantendré sus exigencias y evitara otorgar dispensas.

Resolucidn de crisis. Pocos respaldaron la idea de recon-
siderar cuanto antes la propuesta de creacion de un meca-
nismo de reestructuracion de la deuda soberana, pero si se
apoyo en general la necesidad de establecer algun tipo de
mecanismo de moratoria autorizada y directrices sobre su
uso para complementar la funcion del FMI en las crisis de
los mercados de capital.

Definicion més clara de las funciones del FMI y el
Banco Mundial. Algunos participantes instaron a eliminar
la superposicion de funciones del FMI y el Banco Mundial.
Consideraron que el FMI es el “guardian financiero” que
interviene en crisis financieras mediante la concesion de
préstamos a corto plazo, mientras que el Banco Mundial
se encarga de fomentar el desarrollo a més largo plazo y
la reduccion de la pobreza.
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Lucha contra el dinero sucio

N adie sabe a ciencia cierta cudnto dinero se lava
anualmente, pero seguin célculos fiables, la eco-
nomia ilicita podria representar hasta un 2% a 5% del
PIB mundial. En los paises, las fuerzas del orden han
combatido los delitos financieros por muchos afios;

a partir del 11 de septiembre de 2001 la lucha contra
el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo
también ha pasado a ser una prioridad para la comu-
nidad internacional. Debido a su especializacion en
los sistemas financieros y al caracter casi universal de
sus 184 paises miembros, el FMI desempefia un papel
preponderante. A fin de determinar los avances logra-
dos, Camilla Andersen hablé con Barry Johnston,
Director Adjunto del Departamento de Sistemas
Monetarios y Financieros y responsable de la campafia
contra el lavado de dinero en el sector financiero del
FMI, y con Jean-Frangois Thony, Consejero Juridico
Adjunto del Departamento Juridico, encargado de las
cuestiones legales.

Segun Johnston, el 11 de septiembre dejo en claro
que el lavado de dinero y el financiamiento del terro-
rismo son problemas mundiales, y hay que establecer
sistemas mundiales para combatirlos. Si el sistema de
un pais presenta una deficiencia, surge el riesgo de que
ambos fendmenos se trasladen a ese pais.

Los costos sociales y politicos del lavado de dinero
son altos. La delincuencia organizada puede infiltrar
las instituciones financieras, tomar control de amplios
sectores de la economia y corromper el sistema poli-
tico. Ademas, el dinero sucio puede desestabilizar los
sistemas financieros de un pais y ocasionar graves
crisis financieras. Johnston explico que el lavado de
dinero puede ser un sintoma de que las instituciones
financieras sufren problemas mas generales de gestion

Las 48 recomendaciones del GAFI

El GAFI ha encabezado la campafia contra el uso delictivo
del sistema financiero. En 1990, la entidad emiti6 40 reco-
mendaciones para crear un régimen basico de lucha contra
el lavado de dinero. La revision mas reciente de las reco-
mendaciones tuvo lugar en 2003, con aportes del FMI y el
Banco Mundial. A raiz de los ataques terroristas en Estados
Unidos, el GAFI ampli6 su mision que comprende no solo
el lavado de dinero sino también el financiamiento del te-
rrorismo. Para ello emitié ocho recomendaciones especiales
que tienen por objeto impedir el acceso de los terroristas y
sus seguidores al sistema financiero internacional.

En agosto de 2002, el FMI y el Banco Mundial adopta-
ron las 48 recomendaciones del GAFI como norma para
sus tareas operativas.

de gobierno que pueden incidir en gran medida en el
desarrollo econdmico de un pais. Algunos ejemplos
son las recientes crisis bancarias en América Latina y
otras regiones.

Cémo se lava el dinero

Las transferencias ilicitas de dinero tienen dos motivos
bésicos: ocultar el origen delictivo de los fondos y
evitar su decomiso. Seguin Thony, como el producto
del delito suele ser dinero en efectivo, el primer paso
del lavado —que por lo general es el mas dificil—
consiste en integrarlo en el sistema financiero. Una
vez hecho esto, con ese dinero se llevan a cabo una
serie de transacciones cuyo objeto es aparentar un
origen legitimo.

En la tercera fase, los fondos —préacticamente lim-
pios a esta altura— se reinvierten en la economia licita.
Thony indica que estas inversiones suelen efectuarse de
tres maneras. Una es el consumo: a los delincuentes les
gustan los yates, los autos y las mansiones. Otra
son las inversiones convencionales; no son raros los
casos de delincuentes que invierten como ‘buenos
padres de familia’ en instrumentos de poco riesgo,
como bonos y anualidades. La tercera manera consiste
en invertir el dinero casi limpio en negocios como
casinos, restaurantes, cines y hoteles, que suelen recibir
muchos pagos en efectivo. De hecho, ese tipo de nego-
cios pueden servir por si solos como maquinas de la-
vado de dinero.

La funcién del FMI

Debido a su especializacion en asuntos financieros,
el FMI se ha convertido en un elemento clave de la
lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo. En marzo, tras concluir con éxito un
programa piloto de 12 meses en el que el FMI y sus
socios evaluaron los regimenes antilavado de dinero
de mas de 50 paises, los accionistas decidieron que
tales evaluaciones se conviertan en norma de tra-
bajo de la institucion. La labor del FMI abarca los
siguientes aspectos:

+ Evaluar la manera en que los paises cumplen una
norma internacional; en este caso, las 48 recomenda-
ciones del Grupo de Accién Financiera sobre el Blan-
gueo de Capitales (GAFI) contra el lavado de dinero y
el financiamiento del terrorismo (véase el recuadro).

* Brindar asistencia técnica a los paises miembros
para que cumplan con las recomendaciones del GAFI.

« Ofrecer capacitacién a otras organizaciones a fin
de que puedan realizar evaluaciones y prestar a su vez
asistencia técnica.

+ Realizar consultas con entidades como la Organi-
zacion Mundial de Parlamentarios contra la Corrup-
cion para generar consenso politico en torno a la



necesidad de combatir el lavado de dinero y el finan-
ciamiento del terrorismo.

* Realizar estudios, por lo general en colaboracion
con otros organismos.

Esta labor se lleva a cabo en estrecha cooperacion
con otros organismos, entre ellos el Banco Mundial,
cuyo personal hace evaluaciones y brinda asistencia
técnica junto con la del FMI en el marco del programa
de evaluacion del sector financiero (PESF). Asimismo,
el FMI coordina mucho sus actividades con el GAFI
en la formulacién de metodologias, con los siete 6rga-
nos regionales tipo GAFI que realizan sus propias
evaluaciones, y con las Naciones Unidas, incluidos los
comités contra el terrorismo en Nueva York y el Pro-
grama Mundial contra el Blanqueo de Dinero en
Viena. Seguin Thony, los esfuerzos de los organismos
internacionales puede resumirse asi: primero, cercio-
rarse de que los paises estén en condiciones de comba-
tir la delincuencia y, segundo, ayudarlos a armonizar
sus marcos juridicos a fin de que ni los delincuentes ni
los terroristas puedan aprovecharse de las diferencias
en las legislaciones de los paises.

La delincuencia la combaten los paises,

no el FMI

Johnston sefial6 que el FMI no se dedica a combatir la
delincuencia con normas. La lucha corresponde a los
paises. Las normas son apenas un parametro de su
capacidad que permite determinar si estan en vigencia
las leyes y los mecanismos institucionales necesarios
para que la lucha sea eficaz. En tal sentido, las evalua-
ciones son ante todo una herramienta de diagnostico
mediante la cual se distinguen las ventajas y desventa-
jas de los regimenes contra el lavado de dinero en cada
pais. A partir de ahi, la asistencia técnica para ayudar
a generar las capacidades se presta a pedido de las
autoridades del pais.

Las evaluaciones en el marco del PESF son volun-
tarias, pero una vez que un pais acepta que su sector
financiero sea analizado, la evaluacion segln la norma
de lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo es automatica. Como lo explica Thony,
los PESF son voluntarios, jpero no a gusto del consu-
midor! A fin de ampliar el alcance de las evaluacio-
nes, el FMI también ha circulado cuestionarios entre
los paises que estan llevando a cabo la consulta del
Avrticulo IV (evaluaciones periddicas que el FMI rea-
liza sobre las economias de sus paises miembros).
Johnston espera que, a la larga, los 184 paises miem-
bros se sometan a una evaluacion, ya sea a cargo del
propio FMI, el GAFI o uno de los 6rganos regionales
tipo GAFI.

¢Trato desigual?
En el marco de un programa especial sobre centros
financieros extraterritoriales, el FMI también evalla

. s
-
Jean-Francois Thony (izq.) y Barry Johnston. El FMI se

ha convertido en un elemento clave de la lucha contra
el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo.

jurisdicciones ajenas a la institucion, como las
Bermudas, las Islas Caiman, la Isla de Man, Guernsey
y Jersey (véase el Boletin del FMI del 23 de febrero). En
efecto, practicamente todos los centros extraterritoria-
les ya han pasado una primera ronda de evaluaciones.

Ante esta meticulosidad, muchos expertos han cri-
ticado al FMI y a otras instituciones que combaten el
lavado de dinero por ser tan implacables con los pai-
ses pequefios con prdsperos centros extraterritoriales,
mientras que dejan pasar por alto las operaciones ili-
citas en los grandes paises industriales. Johnston no
considera justa esta critica e indicd que la estrategia
del FMI siempre ha sido uniforme, voluntaria y basada
en la cooperacion. Si bien se han realizado evaluacio-
Nes en unos cuantos centros extraterritoriales como
las Bahamas, las Bermudas, las Islas Caiman y las Islas
Cook en el marco del programa especial, también se
han evaluado paises grandes, como Alemania, Canada,
Francia, el Reino Unido, Singapur y Suiza en el marco
de los PESF.

Thony sefiala que la impresion de trato desigual
puede deberse a que en muchos paises industriales
las leyes sobre este tema se promulgaron hace ya algdn
tiempo, lo cual les da una ventaja sobre los paises mas
pequefios con menos capacidad.

A pesar de esta ventaja de orden juridico, los paises
industriales no han podido evitar convertirse en des-
tino de los fondos ya blanqueados. Segiin Thony, los
paises industriales suelen verse involucrados en la se-
gunda etapa del lavado de dinero. Histricamente, el
efectivo ingresa en el sistema financiero en los paises
cuyas leyes antilavado de dinero son escasas 0 inexis-
tentes, donde una persona puede entrar a un banco
con una maleta de dinero y depositarlo en su cuenta
sin ningln inconveniente. De ahi, el dinero se trans-
fiere al corazdn de los sistemas financieros mas soli-
dos, donde es muy dificil distinguir las transacciones
delictivas de las legitimas. Sin embargo, admite que si
bien se han tapado muchas lagunas, los métodos utili-
zados para lavar dinero son cada vez mas sofisticados.

FMIBOLETIN

El lavado de
dinero puede
ser un sintoma
de que las
instituciones
financieras
sufren
problemas
mas generales
de gestion de
gobierno que
pueden incidir
en gran
medida en el
desarrollo
econémico de
un pais.

—Barry Johnston
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Los paises pobres siguen siendo los mas susceptibles
a que los delincuentes exploten sus sistemas financie-
ros. De hecho, datos recientes apuntan a la necesidad
de gue la comunidad internacional centre sus esfuer-
zos contra el lavado de dinero en los riesgos mas
importantes. Para el FMI, esto supone dirigir mas
recursos de asistencia técnica al fortalecimiento de las
capacidades de los paises pobres. En los Gltimos 12 a
18 meses, el FMI ha asignado a la asistencia técnica
unos dos tercios de los recursos de este rubro y mas
de 80 paises se han beneficiado de los conocimientos
técnicos de la institucion.

Dolares del sistema hawala

El FMI también est4 estudiando los sistemas infor-
males de transferencias, como el hawala, muy comu-
nes en Oriente Medio. La vulnerabilidad especial

de estos sistemas se debe a que los “délares hawala”
no dejan rastro. El objetivo es combatir los usos delic-
tivos de estos sistemas y proteger los legitimos, como
las remesas que los trabajadores extranjeros envian

a sus paises.

Johnston sefiald que se necesitan mas estudios
para definir una posible estrategia eficaz. El sector
privado no se opone necesariamente a la reglamen-
tacion en si misma, porque reconoce los riesgos de
verse inmiscuido en actividades delictivas o en el
financiamiento del terrorismo. Lo que se quiere es
generar consenso para introducir reglamentaciones
que no perjudiquen mucho los usos legitimos de
estos sistemas.

Resultados hasta la fecha
Tras un poco mas de dos afios, la labor del FMI y de
otros organismos dedicados a combatir el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo ya esta rin-
diendo resultados palpables. Por ejemplo, antes del
11 de septiembre, solo cuatro paises habian ratificado
el Convenio Internacional de las Naciones Unidas
para la represion de la financiacion del terrorismo.
Al afio siguiente, la cifra habia ascendido a 43, y hoy
se sitUia en 117.

Pero el mayor logro quizé sea un poco menos tan-
gible. Johnston sefial6 que el éxito méas importante es

gue se ha puesto en marcha un proceso mundial.
Antes de que el FMI participara, varios otros orga-
nismos llevaban a cabo sus propias evaluaciones

en virtud de la norma del GAFI, pero con méto-
dos distintos. EI FMI y el Banco Mundial han creado
un sistema mundial basado en una metodologia
comun, que ha servido para aprovechar mejor los
escasos recursos internacionales porque evita la
duplicacion de esfuerzos. Segun Johnston, se trata
de un giro importante en la forma de enfocar el
lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo
a escala mundial.

Aun asi, Thony sefiala que ni él ni sus colegas
pretenden eliminar el lavado de dinero de la noche
a la mafiana. Indica que un aspecto que precisa
mas atencion es la ayuda para que los paises creen
unidades que centralicen la inteligencia de las insti-
tuciones financieras sobre supuestas operaciones
delictivas, y comenta que estas unidades han de-
mostrado ser clave en la lucha contra el lavado de
dinero, pero su creacion esta pendiente en la mitad
de los paises.

Sin duda, el compromiso politico es otro elemento
esencial. Johnston indico que en el plano técnico, se
puede vender la idea de que se necesitan leyes nuevas
o0 un fortalecimiento de los sistemas de supervision,
pero si no se consigue un compromiso politico de
alto nivel se produce un estancamiento: las leyes no
se aprueban y los recursos no se distribuyen. Hay que
cerciorarse de que exista un compromiso politico
internacional si estos esfuerzos han de rendir fruto
a largo plazo.

Gracias a revisiones recientes, el alcance de las
recomendaciones del GAFI se ha extendido a nue-
VoS sectores, como las instituciones benéficas y las
profesiones contable, juridica e inmobiliaria. Segiin
Johnston, también en este caso, los paises de ingreso
mas bajo tendran dificultades importantes para cum-
plir las normas mas estrictas, y las evaluaciones y asis-
tencia técnica deberdn tener en cuenta sus necesidades
de desarrollo. EI FMI tiene previsto iniciar las evalua-
ciones a partir de las normas revisadas mas adelante
en el afio, y para ello ya estd preparando su asistencia
técnica y capacitacion. m
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