JYTBOLETIN

Impacto de la globalizacién

www.imf.org/imfsurvey

Al dejar el cargo, Fischer reflexiona sobre las
actividades y los desafios futuros del FMI

s tanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del
FMI durante los uiltimos siete afios, renuncié a
su cargo a fines de agosto. Fischer habia sido desig-
nado en 1994 por un periodo inicial de cinco afios y
por un segundo mandato en 1999. Anteriormente,
fue profesor de la cdtedra Killian y Jefe del Departa-
mento de Economia del MIT. De 1988 a 1990 se
desempeiié como Vicepresidente de Economia del
Desarrollo y Economista Principal del Banco Mun-
dial. Recientemente, Fischer conversé con el Boletin
del FMI sobre su experiencia en el FMI y los cambios
de los que fue testigo durante su mandato.

BorETiN DEL FMI: ;Alguno de los acontecimientos

que se produjeron durante su mandato fue real-
mente inesperado?

FiscHER: Muchos —pero especialmente su magni-
tud— fueron inesperados. Cuando llegué al FMI no
tenia idea de la gravedad que tendria la crisis de
México, pese a que mi amigo Rudi Dornbusch ya ha-
bia predicho que México se veria obligado a devaluar.
En 1994, no imaginaba que los paises de Asia podrian
experimentar una crisis de proporciones como la de
1997-98; e inclusive en 1996, aunque teniamos funda-
dos temores respecto de Tailandia, no se esperaba que
la crisis tuviera el alcance que tuvo. Lo mismo ocurrié
con el alcance del “contagio” después de la crisis de
Rusia. Cuando dividimos las responsabilidades por los
paises entre los tres Subdirectores Gerentes en septiem-

Las Reuniones Anuales se celebraréan

los dias 29 y 30 de septiembre

Los directores ejecutivos del Grupo del Banco Mundial
y el FMI han convenido consolidar las quincuagésimo

sextas Reuniones Anuales de sus Juntas de Gobernado-
res el 30 de septiembre. Las reuniones del Comité Mo-
netario y Financiero Internacional del

FMI y del Comité para el Desarrollo del
Banco Mundial se celebraran el 29 de sep-
tiembre (Comunicado de prensa del FMI
No. 01/25, 14 de agosto).

Fischer: El desarrollo de los mercados internacionales de capi-
tal [...] ha sido sumamente importante para la labor del FMI.

bre de 1994, escogi, entre otros, tres de Asia: Indonesia,
Corea y Tailandia. Podria, pues, pensarse que fui real-
mente perspicaz, pero fue puramente accidental.

BotETiN DEL FMI: Los cambios en la economia mun-
dial han tenido un profundo efecto sobre las activida-
des que lleva a cabo el FMI. ;Cudles han sido los prin-
cipales cambios desde la ruptura del sistema de Bretton
Woods en 19732

FiscHER: El desarrollo de los mercados internacionales
de capital y de los mercados emergentes como catego-
ria de paises ha sido sumamente importante para la

labor del FMI, entre otras (Contintia en la pdg. 278)

La decision de consolidar las reuniones se adoptd
tras consultas con el Gobierno de Estados Unidos, que
ofrece la sede de las reuniones. En una declaracion, el
Banco Mundial y el FMI sefialaron que compartian
plenamente la preocupacién de las autoridades de ese
pais por garantizar que las actividades esenciales de las
reuniones se lleven a cabo con la menor perturbacion
posible para quienes viven y trabajan en Washington,
a cuyos efectos concentrardn todas las actividades
esenciales en esos dos dias (Nota informativa del FMI
No. 1/77, 10 de agosto).
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FMIEIOI3IY] Fischer repasa sus siete aios en el cargo

Fischer: La palabra
“rescate” es enga-
fiosa, porque lo que
proporcionamos a
los paises miembros
son préstamos y no
donaciones.
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razones por el nimero de
crisis vinculadas a esa evolucién. La integracién de las
economias en transicioén en la economia internacional
nos mantuvo ocupados en los afios noventa, e incor-
poramos importantes cambios en nuestra labor con los
paises miembros mds pobres.

Desde el punto de vista de nuestra institucién, en
estos dltimos siete afios el FMI se volvig transparente, y
tal vez ése sea uno de los cambios mds importantes de
su historia.

(Continuacion de la pdg. 277)

BorEerIN DEL FMI: ;Cuél es el significado del nuevo De-
partamento de Mercados Internacionales de Capital?
FiscHER: Ese departamento refleja el reconocimiento de
que el FMI tiene que comprender diariamente lo que
ocurre en los mercados internacionales de capital y debe
mantenerse perfectamente actualizado en
ese sentido. Ese departamento no s6lo
tiene por objeto realizar una supervisiéon
continua, sino que también debe ayudar a
los paises a acceder a los mercados en con-
diciones de seguridad y a un ritmo ade-
cuado; el FMI tiene que ayudar a los pai-
ses miembros a manejarse con esos mer-
cados, minimizar los riesgos y maximizar
los beneficios que pueden brindarles.

Boverin peL FMI: ;Cémo ha evolucionado
la funcién financiera del FMI desde 19942
sCree que quedo atrés la época de los grandes rescates
financieros?

FISCHER: La palabra “rescate” es enganosa, porque lo
que proporcionamos a los paises miembros son présta-
mos y no donaciones. Procuramos que los mercados
internacionales de capital sean mds seguros y fortalecer
las economias que tienen acceso a ellos. Si esta tarea se
cumple correctamente, habrd menos crisis. Pero nunca
desapareceran del todo. La opcién por tipos de cambio
flexibles ha contribuido, pero —como lo estamos viendo
en los casos de Brasil y Turquia— los paises con tipos
de cambio flexibles pueden también tener dificultades y
necesitar préstamos del FMI. De cualquier manera, los
paises son menos vulnerables, por lo cual deberia haber
menos crisis y, tal vez, de menor escala que antes.

Hay un aspecto grave en relacién con la escala de los
préstamos del FMI. Valoramos el volumen del paquete
en funcién de la cuota del pais que lo recibe, pero las
cuotas fueron fijadas para tratar problemas de cuenta
corriente , si bien el 300% de la cuota es una cifra im-
portante cuando se trata de problemas de cuenta co-
rriente, impresiona menos cuando el pais enfrenta una
crisis en la cuenta de capital. Aun asi, la escala de los
préstamos tal vez sea la correcta, teniendo en cuenta el
riesgo moral y otros factores. Pero no estoy seguro de
que la manera en que juzgamos el volumen de los pa-
quetes, en esta época de enormes flujos de capital y re-
versiones posiblemente rdpidas, sea la correcta. Tene-
mos que considerar ese aspecto; y atin mds importante

es determinar si no serd necesario modificar el marco
juridico internacional para que los paises puedan resol-
ver situaciones de deuda insostenibles.

BoLetiN DEL FMI: ;En qué medida tuvo éxito el pro-
ceso de transicion y hasta dénde los resultados difieren
entre las economias en transiciéon?

FIscHER: Algunos paises avanzaron mucho; otros me-
nos, y algunos mostraron resultados muy pobres. Rusia
estd ahora creciendo y ha encarado un proceso de re-
forma orientado al mercado. He trabajado bastante
con colegas del FMI, en particular con mi asesora,
Ratna Sahay y Carlos Végh, que se desempenaba en el
Departamento de Estudios, para determinar que fue lo
que dio y no dio resultado. La respuesta parece ser que
el proceso funcion6 mds o menos como lo imaginamos
al principio, es decir que los paises tenian que estabili-
zarse macroecondémicamente y emprender reformas
estructurales favorables al mercado para alcanzar un
crecimiento firme y sostenible de los niveles de vida.

La experiencia de la transicién también planteé una
importante serie de aspectos de economia politica. En
particular, ;qué es lo que induce a un pais a emprender
una trayectoria de reforma? Eso es mds dificil de res-
ponder. La mayoria de los paises que tienen perspecti-
vas de ingresar a la Unién Europea parecen haberse
concentrado mds en el esfuerzo de reforma. Tal vez sea
mis dificil para otros, en los que un mayor crecimiento
futuro es un poco una meta abstracta en relacién con
la perspectiva de entrar en Europa.

BoLETIN DEL EMI: ;Existe una relacion directa entre la
democracia y el progreso econémico?

FiscHER: El tema ha sido muy estudiado. A mediados
de los afios ochenta, todos decian que la experiencia
internacional demostraba que las democracias no eran
buenas para el desarrollo: “miren el caso de Chile”, de-
cian. Pero eso era una falacia, porque todos hablaban
de Chile, que era el ejemplo que respaldaba esa opi-
nién. Habia, por lo menos, 20 dictadores que estaban
sumiendo la economia de sus paises en el caos. Ahora
que América Latina tomé el rumbo democratico —y
lo mismo ocurre en Europa oriental— me impresiona
cada vez mas ver que sean las democracias las que
avanzaron mads en la reforma econémica. Los resulta-
dos econométricos son mds sutiles pero apuntan en la
misma direccién. Con frecuencia es mds dificil nego-
ciar con las democracias, porque las autoridades tienen
que preocuparse de obtener la aprobacién parlamenta-
ria de sus politicas y programas, pero una vez obtenida,
las reformas tienden a afianzarse mads.

Borerin DEL FMI: El FMI ha participado activamente
en la asistencia a los paises mds pobres a través de la
Iniciativa para los paises pobres muy endeudados y el
servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobre-
za. ;Nos compete esta actividad? ;Es posible cuantificar
progresos concretos?



FiscHER: El FMI se especializa en los aspectos macroe-
condmicos y estructurales afines o esenciales para los
resultados macroeconémicos. No veo como podriamos
no asistir a los paises pobres que necesitan asistencia en
materia macroeconémica: son nuestros paises miem-
bros. El concepto de que, si son pobres, corresponden a
otra institucion es paternalista y equivocado. Sus pro-
blemas macroeconémicos son reales y no muy diferen-
tes de los de otros paises. De modo que debemos con-
tar con la capacidad para ayudarlos, y me alegra que
tengamos préstamos concesionarios a su alcance.

En cuanto a la cuantificacion del progreso, en los
documentos de estrategia de lucha contra la pobreza
se asigna énfasis a la necesidad de disponer de indica-
dores cuantitativos del progreso econdémico, los mas
tradicionales de los cuales son el crecimiento del PIB
per cdpita y los indices de pobreza, aunque hay otros,
como la esperanza de vida, la matriculacién escolar
y las tasas de alfabetizacion y de vacunacién. Un as-
pecto sorprendente que surge de los indicadores del
desarrollo humano del Informe de Desarrollo Hu-
mano del PNUD (véase Boletin del FMI, 20 de agosto,
pég. 272), es que aun los paises en los que ha dismi-
nuido el PIB per cépita, algunos de los indicadores
sociales estain mejorando, inclusive los relacionados
con la salud. De manera que es posible formarse un
panorama amplio de lo que estd ocurriendo y detec-
tar los progresos logrados.

BOLETIN DEL FMI: ;Qué ocurre con las economias de
Estados Unidos, Europa y Japén?

FIscHER: El juicio ponderado del FMI se refleja en Pers-
pectivas de la economia mundial, que pronto se publi-
card. En los ultimos seis meses, redujimos nuestras es-
timaciones del crecimiento para Europa y Japén, pero
no para Estados Unidos. Es dificil predecir puntos de
inflexién en el crecimiento, pero el de Estados Unidos
debe estar por iniciar un giro. Es dificil determinar to-
davia si lo que ocurre en Europa es s6lo una desacele-
racién o algo peor.

Lo que estd claro es que ésta estd resultando una
desaceleracién del crecimiento mds prolongada de lo
que se penso hace nueve meses, y que estamos en un
periodo de incertidumbre. Se puede pintar bastante
bien un panorama a la baja, pero no se puede pintar un
panorama al alza totalmente positivo. Puede verse que
hay cosas que funcionan algo mejor, pero nadie tiene en
su computadora un panorama de gran recuperacion.
Espero que se produzca una recuperacién a fin de este
ano, pero no existen garantias de que ello ocurra.

BoLETiN DEL FMI: ;Son diferentes las crisis actuales de
Argentina, Brasil y Turquia de las de los afios noventa?
FiscHER: La crisis de Brasil es diferente por cuanto se
produce en un pais con tipo de cambio flexible, y el
FMI estd dispuesto a actuar antes de la crisis, a través
de préstamos precautorios. En Turquia, se trata de un
periodo posterior a una crisis relacionada con un tipo
de cambio fijo, por lo cual existe mds similitud con las
crisis anteriores.

Si estamos en mejores condiciones que antes —y yo
creo que lo estamos— se debe a que los sistemas finan-
cieros se han fortalecido y a que muchos menos paises
tienen tipos de cambio paritarios. Como consecuencia
de ello y de la revolucién en la transparencia y la infor-
macién que reciben los mercados, probablemente el
contagio sea menor que en el pasado. Lo que vemos
ahora es un clarisimo contagio entre Argentina y Brasil,
pero un contagio mds esporadico en otras partes. Exis-
ten buenas razones para esperar que el contagio en el
sistema ahora sea menor. Pero debemos ser muy caute-
losos: es dificil saber con certeza el posible alcance del
contagio cuando la préxima perturbaciéon —si se pro-
duce— golpee a los mercados internacionales de capital.
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BoLETiN DEL FMI: ;Es realista esperar que una transpa-
rencia cada vez mayor ponga fin a las criticas al FMI?
sEs, en todo caso, deseable que ello ocurra?

FiscHER: No; nunca desaparecerdn nuestros criticos, ni
eso serfa deseable, como Ud. lo sugiere. El FMI es im-
portante, es el organismo principal, junto con el Ban-
co Mundial, de asistencia a los paises con problemas
econémicos. Ello implica opciones de politica, y esas
opciones nunca son absolutamente claras: cometere-
mos errores y seremos criticados. Estamos en medio
de la accién, de modo que atraemos a los criticos; és-
tos no van a dejarnos en paz y criticar a otro organis-
mo que nada tiene que ver con los temas en cuestion.
Necesitamos ese escrutinio, aunque resulte doloroso.
De modo que no podemos ni debemos silenciar las
criticas.

BoLETIN DEL FMI: ;Cudles serdn los proximos grandes de-
safios para el FMI y el sistema monetario internacional?
FisCHER: Estamos examinando seriamente la mayoria
de los desafios que vislumbramos, aunque el progreso
en torno a la participacion del sector privado en las
crisis y en la reduccién de la volatilidad de los flujos in-
ternacionales de capital ha sido desalentador. La movi-
lizacion contra la globalizacién es un gran desafio que
debemos enfrentar, y de alguna manera tendremos que
encontrar formas de resolver la situacién de nuestros
paises miembros mds pobres, muchos de los cuales es-
tén en Africa. Pero sin duda surgirdn desafios de per-
turbaciones futuras que no podremos prever. En ese
sentido, podemos encontrar sosiego en la historia, por-
que, si para algo es bueno el FMI, es para enfrentar los
desafios. Cuando nuestros criticos se quejan de que es-
tamos reinventdndonos continuamente, es una manera
de decir que a medida que el mundo cambia, nosotros
también cambiamos.

La movilizacion
contra la
globalizacion
es un gran
desafio que
debemos

enfrentar.
—Stanley Fischer

BorLETIN DEL FMI: En su carrera, usted ha tenido expe-

riencia en el mundo académico y tedrico y en el mun-

do real, de las aplicaciones précticas. ;Ese cambio del

modelo tedrico a la aplicacion practica modificé su en-

foque para la solucién de los problemas?

FiscHER: La experiencia debe haber cambiado mi en-

foque, porque después de siete afnos me siento mas 10 de septiembre de 2001
confiado que al principio para hacer frente a los pro- 279
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Ingves: A medida que
aumentaron los flujos
de capn‘a/es entre ;os
paises, se hizo més
necesario supervisar
los bancos y demés
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blemas del mundo real, incluso las crisis. Pero no
puedo decir exactamente qué es lo que aprendi.

Mucho de lo que se aprende en la vida universitaria no
s6lo es muy util, sino casi esencial, para hacer frente a los
problemas que aparecen en el FMI. Es preciso conocer los
elementos basicos de la macroeconomia y de los aspectos
macroecondmicos internacionales. Pero existe también
toda otra serie de elementos —inclusive la literatura de la
teoria de los juegos en materia de politica— que son de
gran utilidad. Me ha sorprendido y asombrado, a veces,
recurrir a material que, cuando lo estudié por primera
vez, pensé que carecfa de relevancia para el mundo real.

La diferencia fundamental con los textos es imagi-
nar como enfrentar situaciones complejas que afectan
a seres humanos: cémo reaccionaran, qué los motiva,
qué les interesa, a qué incentivos responderdn y como
lo haran. Sin embargo, continuamente estamos emi-
tiendo esos juicios, no s6lo sobre los encargados de di-
sefiar las politicas y la opini6n publica de nuestros pai-
ses miembros, sino también dentro del FMI.

Cuando recién llegué, me costé habituarme al hecho
de que si mantenia una reunin, al cabo de la misma
debfa llegarse a una conclusion: tenfamos que decidir,
de una u otra manera, qué hacer. En mi vida universi-
taria, podfamos decir que las cosas no estaban claras y
dejarlas asi. En la labor del FMI, tenemos que decidir

Centros financieros extraterritoriales

El FMI y otros organismos
supervision y fortalecer la

n julio de 2000, el Directorio Ejecutivo solicité a los
funcionarios del FMI que ampliaran la labor sobre
los sectores financieros de los paises miembros a fin de
incluir los centros financieros extraterritoriales, a
través de un programa voluntario de evaluaciones.
Desde entonces, los funcionarios del FMI han visi-
tado 19 centros y realizado tres evaluaciones, la pri-
mera de las cuales, sobre Chipre, fue publicada y se
encuentra en el sitio del FMI en Internet. Stefan
Ingves, Director del Departamento de Asuntos Mo-
netarios y Cambiarios, y Huw Evans, director del
equipo, Seccion de Cuestiones Especiales de Super-
vision Financiera del mismo departamento, conver-
saron con el Boletin del FMI sobre la experiencia
recogida por el FMI en relacién con las evaluacio-
nes de los centros financieros extraterritoriales y
los planes para el futuro.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué es un centro financiero
extraterritorial?

INGVES: Durante mucho tiempo, se han tratado de
definir las actividades financieras extraterritoriales. En
pocas palabras, un centro financiero extraterritorial es
un lugar en que la mayor parte de las transacciones se
realiza con partes externas a la region o el pais en que
se encuentra el centro.

qué hacer aunque haya incertidumbre sobre los resul-
tados, pero por supuesto en la decisién debemos tener
en cuenta esa incertidumbre acerca de los resultados.

BoLETiN DEL FMI: ;Quisiera decirnos algo mds acerca
de sus anos en el FMI?

FIscHER: Si; lo bien que lo pasé, la extraordinaria expe-
riencia que recogi y mi gran agradecimiento por haber
tenido el privilegio de esta oportunidad. El personal
del Fondo es extraordinario, y esta organizacién fun-
ciona magnificamente bien. No podria imaginar otra
organizacién que funcione con mds rapidez frente a las
crisis o enfrentando los problemas cuando surgen. De
alguna manera, la combinacién del Directorio, el per-
sonal y la administracién funciona notablemente bien.
A menudo me pregunto qué impulsa la cultura de esta
institucién y a su gente: el orgullo por su tarea, la con-
viccion y el conocimiento de que lo que hace es im-
portante, su capacidad. Las personas que trabajan aqui
son excelentes. Pero hay algo més que no puedo definir
bien. Es que el FMI no es siquiera muy grande. Mucha
gente se sorprende de que tengamos apenas 3.000 fun-
cionarios, teniendo en cuenta la cantidad de tareas que
desempefiamos. No podria haber tenido una experien-
cia mds interesante, no podria haber trabajado con
mejor gente, y estoy muy agradecido por todo ello. |

ayudan a mejorar la
estabilidad financiera

BorEeTiN DEL FMI: ;Cudles son los peligros inherentes a
estos centros financieros extraterritoriales? ;Por qué es
necesario evaluar y supervisar sus actividades?

INGVES: Cuando estos centros empezaron a evolucionar,
la necesidad de controlar sus actividades no era tan im-
portante debido a las reducidas sumas que por ellos pa-
saban, pero a medida que aumentaron los flujos de ca-
pitales entre los paises, se hizo mas necesario supervisar
los bancos y demads actividades del sector financiero. Y
ello se aplica también a las actividades que se realizan
dentro de los centros extraterritoriales. Hoy en dia, casi
todas las entidades financieras importantes del mundo
tienen subsidiarias o filiales en esos centros, de modo
que una porcién muy sustancial de las transacciones
pasa por esos conductos. Si las normas y regulaciones
que rigen esos centros no son estrictas, el pasaje de di-
nero a través de ellos ofrece una manera de eludir las
normas y regulaciones nacionales, lo cual va en detri-
mento del sistema financiero internacional en su con-
junto. De modo que existe una imperiosa necesidad de
seguir de cerca lo que sucede en esos centros.

BoLETIN DEL FMI: ;Cudl es el fundamento de abordar
estos aspectos a nivel internacional y, en particular,
cudl es el papel del FMI?

INGVES: Las entidades de supervisién del mundo en-
tero vienen considerando y debatiendo estos aspectos



desde hace muchos afios, pero el proceso a menudo ha
sido lento, en especial el intento de activar la participa-
cién de los organismos de supervision de los paises que
poseen centros financieros extraterritoriales. Estos te-
mas son ahora analizados en distintos foros internacio-
nales en la esperanza de acelerar el proceso. Hay por lo
menos tres aspectos separados del problema: el lavado
de dinero, los impuestos y la regulacion financiera. El
Grupo de Accién Financiera, por ejemplo, fue creado
para tratar las implicaciones legales y penales del lavado
de dinero, que es un problema mundial no limitado a
los centros extraterritoriales. La OCDE se ha concen-
trado en la evasidn, la competencia y las diferencias en
la legislacién tributaria entre jurisdicciones.

La labor del EMI en la esfera de los centros financie-
ros extraterritoriales es una extensién natural de nues-
tra labor de ayudar a los paises miembros a fortalecer
sus sistemas financieros. Muchos de los centros finan-
cieros extraterritoriales son también miembros del
FMLI, por lo cual es l6gico que examinemos los aspec-
tos de supervision de sus actividades financieras.

Ahora bien, si examinamos la estabilidad financiera
desde una perspectiva nacional —y la mayoria de las
actividades de estos centros se realizan con no ciudada-
nos— el aspecto nacional de las actividades de los cen-
tros financieros de tamano considerable tal vez no sea
tan importante, pero dadas las interconexiones que exis-
ten entre los paises y la preocupacion del FMI por la es-
tabilidad financiera, nuestra participacion es inevitable.
EvaNs: Por esos centros pasan cientos de miles de mi-
llones de délares, de modo que, aunque la mayoria de
ellos son muy pequefios en términos de poblacién, el
monto real de la actividad financiera que realizan es
muy grande y afecta a muchas personas en el mundo
entero.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué beneficios representa una su-
pervisién mds rigurosa de estos centros para los paises
en desarrollo y los mercados emergentes?

Evans: Las consecuencias adversas de una supervision
inadecuada pueden afectar a los paises en desarrollo y
a cualquier otro pais. Véase, por ejemplo, lo que ocu-
rri6 en los casos del BCCI y Meridien. Hemos reco-
gido la inquietud de paises en desarrollo que tienen
instituciones financieras en centros extraterritoriales
inadecuadamente supervisados.

INGVES: Ahora existe un mayor nimero de paises inte-
resados en el proceso de mejoramiento de la supervi-
si6n y regulacion.

Evans: También contamos con el interés de los propios
centros financieros extraterritoriales, todos los cuales
han expresado su voluntad de elevar las normas de su-
pervision financiera al nivel internacional. Nos hemos
reunido practicamente con todos ellos y hemos con-
cluido tres informes —sobre Chipre, Gibraltar y Pa-
namé— y hemos publicado el primero de ellos (véase
el recuadro en esta pagina).

INGVES: Es importante tener en cuenta que todo este
proceso llevara bastante tiempo; una cosa es enviar una

mision de unas pocas semanas para ver qué estd ocu-
rriendo, con lo que se recoge s6lo una vision
instantdnea de la situacion, pero en verdad lle-
vara cierto tiempo mejorar la supervision,
cambiar las leyes y hacer todo lo que normal-
mente se hace en los paises cuando se decide
cambiar algo.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué implica una evaluacion

del FMI?

INGVES: Ante todo, solo se realizard una evalua-
cién si el pais concuerda con nuestra visita. Te-
nemos idea de dénde tiene sentido ir; luego lo
discutimos con los paises miembros y presenta-
mos un programa de trabajo. Hasta ahora,

siempre fue posible acordar un programa.

Evans: Las conversaciones no versan sobre si el FMI
debe intervenir, sino sobre cudndo debe hacerlo y sobre
el tipo de evaluaciéon mas ttil para el pais o el centro
extraterritorial.

INGVES: Asimismo, se discute qué es lo que debemos
hacer, y ello depende mucho de la naturaleza de las ac-
tividades financieras en estos paises. También hemos
mantenido reuniones con muchos centros financieros
extraterritoriales para explicarles lo que hacemos.
EvaNns: Queremos que se entienda lo que significa una
evaluacién, qué tipo de asistencia podemos brindar y
en qué contexto temporal. Luego, los paises pueden
considerar el momento que les resulta mas apropiado.
INGVES: Hemos comprobado que este enfoque ha sido
muy util para crear consenso y lograr una participa-
cién general en el proceso. En los primeros tiempos,
muchas personas se preguntaban qué hacia el FMI, por

Se publica la primera evaluacién

financiera sobre Chipre

A invitacién del Gobernador del Banco Central de Chipre,
en marzo de 2001 el FMI evalu6 el cumplimiento con cier-
tas normas internacionalmente aceptadas en los acuerdos
de supervision del sector financiero extraterritorial. La eva-
luacién, que se centrd en la supervision del centro bancario
extraterritorial y en la prestacion de servicios a las empresas
internacionales registradas en Chipre, fue realizada por un
equipo dirigido por el FMI, en el que participaron expertos
de Alemania y Jersey.

El informe determiné que, en comparacién con otros
centros extraterritoriales, el sector extraterritorial chipriota
no es muy grande y que los servicios que presta son mas
restringidos. Se llegé a la conclusién de que, en general, la
supervision es eficaz y minuciosa, pese a que escasean algu-
nos recursos. Se describen en el informe los numerosos
cambios legislativos introducidos por las autoridades para
facilitar la incorporacién de Chipre a la Unién Europea. El
informe indica asimismo que Chipre autoriz6 la operacién
de instituciones de paises considerados de alto riesgo y que
se requiere una continua vigilancia y normas estrictas de
supervision.

El Banco Central de Chipre publicé el informe, que
también puede verse, en inglés, en el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org/external/np/ofca/ofca.asp).
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qué lo hacia de tal manera, y qué eran esas normas y
regulaciones que de golpe tenian que cumplir. Pero
estas inquietudes pueden normalmente disiparse en
reuniones preliminares.

Evans: Algunas de esas preocupaciones también pue-
den desaparecer a través de la asistencia técnica a corto
y largo plazo que podemos ofrecer a los centros
extraterritoriales.

BorLETIN DEL FML: ;La asistencia técnica es brindada
por el FMI o por otros organismos?

INGVES: Es una labor conjunta; nuestra idoneidad se
canaliza a través de la labor que hacemos con las insti-
tuciones con las que cooperamos: bancos centrales y
organismos de supervisién que también aportan su
experiencia. Sin ese aporte, nos llevaria una eternidad.
EvaNs: Una parte sustancial del equipo de evaluacién
estd compuesta por expertos en supervision y regula-
cién de instituciones —extraterritoriales o no— de
todo el mundo.

BoLEriN DEL FMI: ;E1 FMI tiene experiencia en lavado
de dinero?

INGVES: La asistencia técnica en la esfera de la supervi-
$i6n no es algo nuevo para nosotros; lo que es nuevo es
la manera en que abordamos la supervisién en materia
de lavado de dinero. Este tema ha estado en el tapete
durante anos y tiende a surgir cuando se plantean ca-
sos graves de inconducta. Estos casos pueden afectar
seriamente la percepcion de la opinién publica acerca
de un centro financiero.

Evans: El lavado de dinero es una preocupacioén en to-
dos los mercados; representa un peligro particular para
los grandes mercados, donde las actividades de lavado
pueden pasar inadvertidas entre los miles de millones y
billones que se transan. Se ha pedido que el FMI inten-
sifique sus actividades para ayudar a contrarrestar el la-
vado de dinero, y lo haremos, tanto extraterritorial

Kohler recomienda aumentar el acuerdo

de derecho de giro para Argentina

El 21 de agosto, el Director Gerente del FMI, Horst Kéhler,
informé al Directorio Ejecutivo de la institucién que estaba
dispuesto a recomendar un aumento de unos US$8.000 mi-
llones en el marco del acuerdo de derecho de giro suscrito
con Argentina, que pasarfa de los US$14.000 millones actua-
les a unos US$22.000 millones.

Kohler sefial6 que del monto total que se agregaria al
acuerdo vigente de derecho de giro, alrededor de US$5.000
millones estarfan disponibles al aprobarse el aumento, y el
saldo de US$3.000 millones se sumaria a los futuros desem-
bolsos a efectuarse en el marco del programa. Las autoridades
consideran la posibilidad de una operacién voluntaria y de
mercado para aumentar la viabilidad del perfil de la deuda
argentina. Asimismo, sefialé que al concretarse esa operacion,
la gerencia del FMI estarfa dispuesta a recomendar el otorga-
miento de los restantes US$3.000 millones para respaldarla.

En la nota informativa No. 01/81 del FMI se indica tam-
bién que las autoridades se han comprometido a intensificar

como territorialmente. Pero no somos una policia que
busca delincuentes, ni tenemos intenciones de asumir
la tarea de hacer cumplir la ley.

BorEeTIN DEL FMI: ;Qué estan haciendo los propios
centros extrarterritoriales para mejorar su supervision
financiera?

Evans: El afio pasado, fuimos testigos del empenio de
varios centros financieros extraterritoriales por forta-
lecer las leyes e incrementar el nimero y la prepara-
cién de los supervisores financieros. Pero, como decia
Stefan, elevar el nivel de cumplimiento lleva tiempo.
Primero, es preciso decidir qué hacer, lo que habitual-
mente implica una actualizacién, ampliacion y perfec-
cionamiento de las leyes. Luego, se requieren mds su-
pervisores preparados. Ademds, es preciso asegurarse
de que en la practica todo funciona y que los supervi-
sores tienen la independencia necesaria y el respaldo
legal a su tarea. Cualquier supervisor financiero le dird
que esto lleva afios y no meses.

BoLETIN DEL EMI: Parecerfa que un mayor nimero de
paises con centros financieros extraterritoriales estdn
solicitando evaluaciones. ;Podria decirse que el FMI
participard en esta actividad por muchos afios més?
INGVES: Absolutamente, si. Hace un afio y medio se ge-
nerd un animado debate sobre si éste era el camino co-
rrecto. Ahora, la cuestién es como incorporar esas eva-
luaciones a la labor general que se lleva a cabo en los
paises en relacién con sus sectores financieros. Pronto
pasard a ser parte de nuestra actividad normal. |

Véase mas informacion acerca de los estudios realizados por
el FMI sobre centros financieros extraterritoriales en el docu-
mento: Offshore Financial Centers (OFCs): Note for the IMF
Executive Board. Este estudio también puede consultarse, en
inglés, en el sitio del FMI en Internet:
(www.imf.org/external/np/mae/oshore/2001eng/062901.htm).

el ajuste fiscal y a garantizar su sostenibilidad a mediano
plazo mediante la plena implementacion de la ley de “défi-
cit cero” aprobada por el Congreso el 29 de julio. Un aspecto
importante del programa es la introduccién de leyes que
reforman los acuerdos por los que se comparte el ingreso
fiscal con las provincias, que han constituido una sustancial
fuente de rigidez e ineficiencia en las finanzas publicas.

Como parte del decidido empefio por corregir los dese-
quilibrios fiscales, se espera que las autoridades fortalez-
can la administracion tributaria. El programa también
incluye medidas de reforma del Estado y fortalecimiento
de los bancos estatales.

Se prevé que el Directorio considerara el aumento a
principios de septiembre, en ocasion del examen de los re-
sultados de Argentina en el contexto del acuerdo vigente.

Puede consultarse el texto completo, en inglés, de la nota
informativa No.01/81, asi como un comunicado de prensa
anterior sobre el mismo tema (01/3) y la nota informativa
01/71 en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).




Seminario del FMI 'y el Banco Mundial

La coyuntura del pais debe determinar la forma
de aplicar la condicionalidad a la privatizacion

La privatizacién se perfilé como un aspecto impor-
tante en las recientes deliberaciones sobre la condi-
cionalidad que el FMI aplica a los programas de los
paises a los que brinda apoyo. El 12 de julio, los de-
partamentos de Finanzas Publicas y de Elaboracién y
Examen de Politicas del FMI, en colaboracién con el
Banco Mundial, organizaron un seminario sobre priva-
tizacién, diseno de programas y condicionalidad. Ba-
sdndose en la experiencia de los funcionarios de ambas
instituciones y de observadores externos, el seminario
tuvo por objeto analizar la incorporacién de la privati-
zacién en los programas respaldados por el FMI y for-
mular directrices préicticas en vista del examen de la
condicionalidad realizado recientemente por el Direc-
torio Ejecutivo.

En sus palabras de apertura, el Director Gerente del
FMI, Horst Kéhler, dijo que el seminario era oportuno
y relevante, dadas las reformas que estdn llevandose a
cabo en el FMI y el énfasis en la racionalizacién de la
condicionalidad. En cuanto a la privatizacién, Kéhler
se manifesté convencido de que la actividad del sector
privado es indispensable para el crecimiento y para
mejorar el bienestar a largo plazo. Pero la privatizaciéon
no debe verse como una ideologia rigida, ya que las de-
cisiones sobre la organizacién social competen a cada
gobierno. De modo que, aunque a menudo la opcién
de preferencia es la privatizacion, el mejor camino para
convencer a los gobiernos es la consulta y la persua-
sién. Kohler agregé que la cooperacion entre el FMI y
el Banco Mundial es particularmente importante, por-
que la privatizacion es una cuestién microeconémica
que compete mds al Banco que al FML

Privatizacion y disefio de programas
En una exposicién sobre las consecuencias fiscales y
macroecondmicas, Jeffrey Davis, del Departamento de
Finanzas Publicas, sefial6 que los recursos provenientes
de la privatizacién deben canalizarse en forma transpa-
rente a través del presupuesto y no de fondos extrapre-
supuestarios, y que en las cuentas fiscales deben figurar
como financiamiento. Tales recursos deben usarse pre-
feriblemente para reducir la deuda y todo gasto debe
restringirse a proyectos de alto rendimiento también
congruentes con los objetivos macroeconémicos. Se-
nalé que la privatizacién se correlaciona con mejores
resultados macrofiscales, inclusive un mayor creci-
miento y un menor desempleo. Los programas deben
estimar el rendimiento de la privatizacién con cautela,
y deben aplicarse ajustes para garantizar el ahorro de
todo rendimiento excedente.

Aunque las evidencias muestran que la privatizacién
mejora los resultados macroeconémicos y de las em-
presas, asi como la credibilidad del gobierno, segin

John Nellis, del Banco Mundial, sigue siendo una me-
dida dificil, contenciosa e impopular, que incluso im-
plica tener que optar entre objetivos gubernamentales
multiples y entre diferentes segmentos de la poblacién.
A su juicio, es mds importante el fomento de la eficien-
ciay la estructura de mercado que la generacién de in-
gresos. También es importante, sefiald, la velocidad y la
preparacion, y debe recurrirse a la asistencia técnica
para obtener resultados rapidos pero de alta calidad, a
la vez que es imperioso contar con un marco regulato-
rio antes de la privatizacién o contemporaneamente a
ella. Agreg6 que las normas de acceso al mercado quizd
sean tan importantes como la propia privatizacion.

Ofreciendo un resumen de las conclusiones de la
literatura académica, William L. Megginson, de la Uni-
versidad de Oklahoma, sefial6 que las evidencias de-
muestran que la privatizacién mejora los resultados
econdmicos, y que ello se observa atin cuando el go-
bierno mantiene un interés mayoritario, siempre que
se permita la explotacién comercial de las empresas.
Asimismo, los precios de venta tienden a ser superiores
cuando existe un régimen regulatorio.

Condicionalidad vinculada a la privatizacion
Timothy Lane, del Departamento de Elaboracién y
Examen de Politicas, examiné el andlisis de la condi-
cionalidad que estd llevando a cabo el FMI y senald
que, para decidir cudndo y cémo aplicar la condiciona-
lidad a la privatizacién, debe tenerse en cuenta que las
consecuencias macroeconémicas de esas medidas de-
penden considerablemente de la manera en que se eje-
cutan. En particular, es importante la transparencia del
proceso y la estructura de gestién de las empresas, el
grado de competencia y las restricciones del mercado
de trabajo que habrdn de enfrentar las empresas que se
privaticen. Por ello, aunque se considere que la privati-
zacion en general es beneficiosa, no siempre estd claro
si los beneficios se concretardn en las circunstancias en
que se realiza, que a menudo incluyen una gestién in-
correcta y escasa capacidad administrativa.

Un problema conexo, dijo Lane, es el de la iden-
tificacion: si las autoridades no estdn plenamente
identificadas con los objetivos de la privatizacion, la
implementacién puede quedar a medio camino o ter-
giversarse los objetivos. Es preciso tener esto en cuenta
al decidir si se aplican condiciones a la privatizacién en
una instancia determinada y, a la vez, ello nos lleva a
preguntarnos si la condicionalidad debe especificar el
proceso de privatizacién o sélo los resultados: la im-
portancia del proceso para los resultados macroeconé-
micos aconsejaria lo primero, pero si el FMI trata de
especificar demasiado detalladamente el proceso, ello
podria considerarse intrusivo y conspirar contra la
identificacion con el proceso.
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Oleh Havrylyshyn, del Departamento de Europa II,
senald que seria conveniente basar la condicionalidad
de la privatizacién en el proceso. Este cambio comenzé
hace muchos afios, por ejemplo en Bulgaria y Ruma-
nia, aunque con distintos resultados. Resulta dificil eva-
luar la medida en que el éxito depende del disefio de la
condicionalidad o de una mayor identificacién con el
proceso. Una gran identificacién, dijo, garantiza el
éxito de las reformas institucionales relacionadas con la
privatizacién, por ejemplo, en el sistema judicial (como
en Lituania), en tanto que es inutil dedicar un gran vo-
lumen de recursos si no existe esa identificacién. Un
buen marco regulatorio contribuye a asegurar la soste-
nibilidad de las reformas, como ocurri6é en Moldova,
mientras que permitir que las empresas privatizadas
“capten” a los reguladores conduce al fracaso, como
ocurrid en los sectores de la energfa y los ferrocarriles
en varios paises.

Havrylyshyn sugirié que dos aspectos importantes
del diseno de la condicionalidad de la privatizacién son
que quede claro que la privatizacion es vital para el
programa y que se requiere mds flexibilidad que en el
disefio y control de la condicionalidad en otras esferas.
Consider6 que, en general, no es conveniente fijar me-
tas para el nimero de empresas que se privatizardn, el
producido total de la privatizacion o el calendario,
aunque no deben admitirse las demoras indefinidas.
Cuando se trate de monopolios naturales, la regulacién
debe ser parte del programa de privatizacién.

Colaboracién entre el FMI y el Banco Mundial
Hubo un franco debate sobre la cooperacién entre el
Banco Mundial y el FMI en materia de privatizacién.
Desde la perspectiva del Banco Mundial, Nemat Talaat
Shafik dijo que es necesario comprender mejor los as-
pectos de politica econdémica relacionados con la crea-
ci6n de una estructura de mercado sélida y que deben
abordarse desde el principio los aspectos de la distri-
bucién. Con frecuencia, sefiald, las diferencias entre el
Banco y el FMI se reducen a la velocidad, y este dltimo
en general busca resultados mas rapidos.

Uso del crédito del FMI

(Millones de DEG)

Enero— Enero—
Julio de julio julio
2001 de 2001 de 2000

Cuenta de Recursos Generales 1.306,46
Acuerdos de derecho de giro  1.306,46

10.679,11 2.204,03
10.567,99 1.542,71

SCR 578,40  4.585,68 0,00
SAF 0,00 111,12 661,32
SEC 0,00 0,00 0,00

SCLP 108,14 411,03 221,92
Total 1.414,60 11.090,14 2.425,95

SCR = servicio de complementacién de reservas

SAF = servicio ampliado del FMI

SFC = servicio de financiamiento compensatorio

SCLP = servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
En algunos casos los totales no coinciden con la suma debido

al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

Al analizar la colaboracién de ambas instituciones
desde el punto de vista del FMI, Anupam Basu, del De-
partamento de Africa, se refiri6 a la privatizacién de la
empresa publica de produccién de mani en Senegal
para ilustrar un caso en el que el proceso debe fortale-
cerse. La decisién de privatizar esta empresa ya estaba
explicita en el marco de politica en 1995, sefald, pero
la oposicion de ciertos grupos, la inexistencia de licita-
ciones satisfactorias y la necesidad de adoptar medidas
de liberalizacién mds amplias retrasaron su implemen-
tacién, al punto de que en 2000 el objetivo se habia
convertido en una “meta futura”.

En base a este ejemplo, Basu criticd la politica gene-
ral del Banco de esperar hasta que los paises estuvieran
listos para implementar las politicas, con escasa super-
vision en el periodo intermedio, asi como la falta de
analisis financieros y la infrecuencia de las auditorias
de las empresas que se prevé privatizar, sugiriendo la
estimacion periddica de sus pérdidas y ganancias. Se-
nalé también importantes diferencias en la forma en
que el FMI 'y el Banco establecen las condiciones es-
tructurales y la medida en que el incumplimiento de
tales condiciones afecta la afluencia de ayuda. En gene-
ral, las condiciones del FMI se basan en politicas, en
tanto las del Banco se basan en resultados. Ademads,
cuando no se cumplen las condiciones del FMI, el in-
cumplimiento del programa puede conducir a una
disminucién del apoyo financiero de diversas fuentes.
En el caso del Banco Mundial, la pérdida de apoyo fi-
nanciero como resultado de politicas inadecuadas en
un sector determinado seria mucho mads limitada, ya
que se mantiene el financiamiento del pais a través de
préstamos a otros sectores.

Basu subray6 que es esencial mejorar la cooperaciéon
entre el Banco y el FMI en esta esfera, porque el aseso-
ramiento de aquél tiene repercusiones macroecondémi-
cas, y que es necesario compartir el andlisis de los obje-
tivos y que el Banco aclare mejor qué tipo de reformas
sectoriales requiere cada pals.

Respondiendo a Basu, Michael Klein, del Banco
Mundial, dijo que existian casos de colaboraciéon

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracion cargos
20 de agosto 3,37 3,37 3,96
27 de agosto 3,39 3,39 3,99
3 de septiembre 3,34 3,34 3,93

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de
valoracién del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad
del saldo remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva.
La tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG, es el
costo del uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calcu-
lan todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas
de remuneraci6n y de cargos se ajustan ademds con arreglo a los
mecanismos de distribucion de la carga. Las tasas ms recientes pueden
obtenerse llamando al teléfono (202) 6237171 o consultando Internet
(www.imf.org/cgi-shl/bur.pl22001).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



exitosa entre ambas instituciones en materia de priva-
tizacién, pero que la falta de un mandato del Banco
para una supervision sistemdtica habia obstaculizado
su andlisis. Klein cuestiond la distincién de Basu entre
la aplicacién de la condicionalidad del Banco Mun-
dial y el FMI, sefialando que era exagerada en el caso
de la privatizacién. Dado que con frecuencia el FMI
suspende las revisiones de los programas y los desem-
bolsos como consecuencia de demoras en la imple-
mentacion de las politicas, en la préctica la condicio-
nalidad del FMI se torna fluctuante. Por ultimo,
reconocio la necesidad de una mayor coordinacién
en esta esfera entre ambas organizaciones.

Conclusiones

Aunque los participantes consideraron que la privati-
zacion es sin duda beneficiosa, el seminario revel6 una
serie de opiniones sobre la mejor forma de lograr estos
posibles beneficios, subrayando algunos oradores que
las consecuencias de la privatizacién dependen a la vez
de que ésta se implemente y de la forma en que se lo
haga, con lo cual adquieren importancia el proceso
mediante el cual se logra la privatizacién —incluida su
transparencia— y el entorno en que funcionaran las
empresas privatizadas. Varios participantes subrayaron
la necesidad de rigidas limitaciones presupuestarias en
las empresas privatizadas y de la libertad de salida y de
entrada al mercado. Otros advirtieron que la preocu-
pacién por esos aspectos puede transformarse en una
excusa para la postergacion, recalcando que la privati-
zacion es habitualmente beneficiosa, aunque no se
produzca en condiciones ideales.

Un aspecto clave fue la necesidad de diferenciar la
manera en que se aplica la condicionalidad a la priva-
tizacion, de acuerdo con las circunstancias del pais.
Cuando existe un drenaje de recursos por causa de los
desequilibrios financieros en las empresas estatales, la
condicionalidad de la privatizacién es absolutamente
esencial y debe estructurarse como criterios de ejecu-
ci6n e inclusive como medidas previas cuando se ven
amenazadas las finanzas del pais. Cuando los objetivos
primarios son de mds largo plazo —por ejemplo, en
las economias en transicion— se justifica una mayor
flexibilidad y la condicionalidad de la privatizacién po-
dria supervisarse en el contexto de las revisiones de los
programas concentrandose en el proceso, y evitando
metas explicitas en materia de cronogramas, nimero
de empresas vendidas o ingresos. En muchos paises de
ingreso medio, los mercados de capital pueden desem-
pefiar un importante papel imponiendo disciplina, y
los esfuerzos del FMI deben inclinarse mds al asesora-
miento que a la condicionalidad.

En las deliberaciones sobre la colaboracién entre el
Banco y el FMI se puso de relieve la necesidad de for-
talecer la colaboracién para abordar la diferente velo-
cidad con que acttian ambas instituciones, y ello fue
considerado particularmente importante en los casos
en que una accién rapida en torno a la privatizacién es
vital para la sostenibilidad fiscal. En vista de estas dife-
rencias, se consideraron esenciales una coordinacién
mads estrecha y una clara comprensién de los objetivos
y limitaciones de cada institucién. |

J.M. Davis, Timothy Lane, Hans Lankes y Rolando Ossowski
Departamento Juridico y Departamento
de Elaboracién y Examen de Politicas, FMI
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FMlm Entrevista

Calomiris encomia las recientes reformas del FMI
pero sugiere que se reexaminen las politicas

Calomiris: Siempre
habré un FMI[....]
Entonces, spor qué
no mejorar su
funcionamiento?
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a Comision Asesora en Instituciones Financieras

Internacionales creada por el Congreso de los Estados
Unidos y presidida por Allan H. Meltzer, de la Universi-
dad Carnegie Mellon, emitié en abril de 2000
su informe sobre el papel y la eficacia del FMI
y de los bancos multilaterales de desarrollo.
Desde entonces, varias de sus recomendaciones
fueron aceptadas como politicas del FMI en el
contexto de su adaptacién a la nueva econo-
mia mundial, pero en algunas esferas persiste
el debate en torno al papel de la organizacién
y a las modalidades de algunas reformas
(véanse los comentarios de Mark Allen en
la pdg. 288).

A continuacion se publica la entrevista de
Prakash Loungani con Charles Calomiris,
miembro de la Comisién Meltzer y profesor de
finanzas y economia de la Facultad de Admi-
nistracion de Empresas de la Universidad de
Columbia. Calomiris dicté un curso de tres dias sobre
mercados financieros emergentes en el Instituto del FMI.

LOUNGANE: Se ha dicho que algunos miembros de la
Comisién Meltzer propugnaban la disolucién del
FMLI. ;Qué opina usted?

CALOMIRIS: Siempre habrd un FMI, y la mayoria de la
Comision concordd en que existian buenas razones
para que exista el FMI. Entonces, ;por qué no mejorar
su funcionamiento? Esta institucién ya arranca con
una posicién muy sélida en términos de objetivos
bien delineados y economistas calificados que cono-
cen los incentivos y los mecanismos de disefio. Ade-
mds, me ha impresionado mucho Horst Kéhler. No
concuerdo con él en todo, pero sin duda parece tener
claro cudles deben ser los objetivos.

Loungant: Stanley Fischer dijo hace poco que el ma-
yor cambio que vio en el FMI durante su mandato es
que antes no se publicaba practicamente nada y ahora
se publica préacticamente todo. ;Estd usted de acuerdo?
sEs, ahora, el FMI mucho mas abierto?

CaLoMIRIS: No cabe duda, y entiendo que Stanley
Fischer se empen6 personalmente en que fuera asi.
Pero hay una esfera en que el FMI se debe abrir mas:
las decisiones del Directorio Ejecutivo tienen que ser
mds transparentes y mejor explicadas. Deberfan regis-
trarse explicitamente y divulgarse las votaciones del
Directorio. ;Es aceptable que hoy una institucion fi-
nanciada por los contribuyentes funcione con el tipo
de procesos secretos que el Directorio del FMI ha
usado durante afios? También se podria ir mds alla y

adoptar las decisiones mds sobre la base de normas
que ejerciendo discrecionalidad. Si las personas ven
que la Institucion sigue méds o menos normas conoci-
das, la apertura no seria un problema tan serio.

LoUNGANT: La Comisiéon Meltzer criticé las pricticas
contables del FMI. ;Su opinién cambi6 después de
hablar con nuestro Departamento de Tesoreria sobre
las cambios que introdujimos?

CALOMIRIS: Si, quedé muy impresionado por los cam-
bios en la declaracion de las finanzas del FMI, que sin
duda apuntan en la direccién correcta. Mas reconfor-
tante auin es que los funcionarios del Departamento
de Tesoreria prevean més cambios. Creo que las criti-
cas de la Comisién y de otros aceleraron un proceso
de reforma ya en marcha.

LOUNGANT: ;Qué puede decirnos de la racionalizaciéon
de nuestros servicios de préstamos? ;Concuerda en
general con esa orientacion?

Caromiris: Totalmente. Consolidar los servicios de
préstamos, aumentar los incentivos para un pronto
rembolso, procurar elevar las tasas de interés a las que
presta, todo ello me parece sensato. Pero es justo decir
que adn no se han visto los resultados reales de esos
cambios. Otro problema es que no se han aumentado
lo suficiente sus tasas de préstamo, que deberian ajus-
tarse, no al costo de los fondos de los paises prestamis-
tas, sino al costo de los fondos de los paises prestata-
rios (antes de la crisis). No obstante, la racionalizaciéon
de los servicios representa un progreso y, segin con-
versaciones con altos funcionarios del FMI, pienso
que se quiere avanzar mas en ese sentido, y ello es
muy constructivo.

LOUNGANE: Pero usted no es un gran entusiasta de
nuestro servicio para el crecimiento y la lucha contra
la pobreza (SCLP). sPor qué?

CaroMIris: Porque considero dificil sostener que la
lucha contra la pobreza sea un objetivo central del
FMLI. Para esa tarea tenemos los bancos de desarrollo.
Comprendo que los problemas que enfrentan los pai-
ses estdn interconectados, en particular en buena parte
de Africa. Serfa ingenuo decir que la macroeconomia
africana no tiene nada que ver con la guerra, las en-
fermedades y otras tantas causas de la pobreza ex-
trema. Pero, ;no deberiamos encarar esos problemas
con otra idoneidad que la que requieren los proble-
mas monetarios, fiscales y bancarios? Tenemos que
reformar y recapitalizar a los bancos de desarrollo
para que puedan hacer mds por esos paises. Si se re-
formaran, estarfan en condiciones de contar con una



base de capital mucho mayor e intensificar su lucha
contra la pobreza. La Comisién Meltzer —pese a que
deseariamos que sean los bancos regionales de desa-
rrollo los que estén a la vanguardia en esto— sostuvo
que el Banco Mundial cumplirfa durante un tiempo
un papel clave en la asistencia a Africa puesto que el
Banco Africano de Desarrollo puede no contar ahora
con los recursos o la estructura institucional para
funcionar con eficacia.

LouNGaNt: Usted es critico de los recientes progra-
mas para Argentina y Turquia que respaldé el FMI.
Hablemos primero de Argentina. ;Qué es lo que no
le agrada?

CALOMIRIS: Argentina precisa mucho més las reformas
que el financiamiento. Tiene por delante reformas pe-
nosas en el mercado de trabajo, el comercio exterior y
el gasto publico, sobre todo en la politica de copartici-
pacion. Creo que estas reformas hubieran avanzado
mids sin el acceso del Gobierno argentino al financia-
miento, el respaldo institucional multilateral y el con-
siguiente facil acceso al mercado mundial de capitales.
La acumulacion de deuda soberana resultante de ese
acceso desde 1996 ha sido sustancial, y yo creo que el
FMI se dejo llevar a condonar esa falta de disciplina
fiscal. Parte del caso argentino tiene origen en la fatiga
causada por las reformas. A principios de los afios no-
venta, podia decirse que las cosas andaban bien. Se es-
tableci6 el régimen de convertibilidad, se decretaron
las privatizaciones, hubo reformas en el sector banca-
rio (en las que participé personalmente). Ahora viene
lo dificil: cémo contener a los sindicatos, modificar la
legislacion laboral, acabar con el proteccionismo y es-
tablecer un comercio realmente libre, y cémo modifi-
car la legislacién sobre coparticipaciéon de ingresos y
gastos entre el gobierno central y las provincias. Hay
quienes sostienen que los acuerdos con el FMI permi-
ten ganar tiempo para llevar adelante las reformas.
Pero, ses bueno ganar tiempo? ;Es mds probable que
se lleven adelante las reformas? El tiempo también
elimina la presion. En Argentina ha disminuido la
presion en favor de las reformas.

LOUNGANL: ;Y en cuanto al programa con Turquia?
Caromirss: Creo que las reservas en divisas de Turquia
aun superan su deuda externa total, por lo cual, es di-
ficil pensar que su problema sea la sostenibilidad ex-
terna; su problema parece ser la sostenibilidad inter-
na, la credibilidad de su politica fiscal, garantizar el
buen gobierno y evitar la intromisién de la politica en
las actividades econémicas. Entonces, lo que hay que
preguntarse es si el FMI debe ofrecer préstamos a los
paises para inducirlos a llevar adelante esas reformas
internas. ;Es ésa la solucién? ;Lo serd esta vez en Tur-
quia, después de tantos intentos? Lo que ocurre es
que el G-7 estd dando un subsidio fiscal a un pais
politicamente importante utilizando al FMI. No creo

que ése sea el modelo correcto de lo que el FMI debe FM BOI.ETiN
hacer. Si el programa fracasa, algunos volverdn a

echarle la culpa a la competencia técnica de los pro-

gramas del FMI y no la inconveniencia de usar recur-

sos y asesoramiento de la institucién para emprender

reformas internas.

Loungant: Concluyamos con el andlisis de las lineas
de crédito contingente. ;Qué piensa de ellas?
CaLoMiris: La Comision Meltzer también se mani-
fest6 partidaria de un servicio basado en una condi-
cionalidad precalificada ex ante, pero a mi me preocupa
que no se utilice este servicio y que su estructuraciéon
no permita su uso en el futuro.
Pienso que lo conveniente es
contar con un solo servicio y no
con varias “ventanillas” a las que
los paises pueden recurrir, cada
una con su propia serie de nor-
mas. No se debe permitir que los
paises elijan entre distintos tipos
de servicios de crédito, porque
ello socava el propésito mismo
de las condiciones, sean ex post o
ex ante. Y el servicio tiene que ser
como una linea de crédito banca-
rio: los paises que satisfagan ciertas calificaciones pre-

Calomiris (con
Prakash Loungani):
No todo tiene que ser
creado desde cero
[...] El FMI podria
aprender més de los
contratos privados.

vias y se sometan a un examen periddico, deberan sa-
ber que el dinero estara alli cuando lo necesiten y en
términos fijados de antemano.

También he barajado la idea de un servicio de
lineas de crédito contingente con multiples niveles, en
el que, a medida que los paises mejoran, acceden a
montos superiores de liquidez potencial, en condicio-
nes menos costosas. Sé que el disenio de este servicio
no es facil y que requiere afinacién, pero no todo tiene
que ser creado desde cero en prolongadas negociacio-
nes del FML. Esta institucién podria aprender mds de
los contratos privados, aunque no necesariamente
imitdndolos. Existen muchos ejemplos de asistencia
en materia de liquidez en los mercados privados.

Tal vez el ejemplo mds sencillo sea el de las lineas
de crédito para los emisores de papel comercial, que
datan de hace 30 afios y fueron creadas para evitar
que se repitiera la crisis de la compania de transportes
Penn Central en 1970, asegurando liquidez. Y hasta
ahora ha funcionado porque no se ha vuelto a produ-
cir otra crisis como ésa.

De modo que podriamos aprender algo del disefio
de esas lineas de crédito y, en general, del disefio de
otras lineas bancarias que exigen que los prestatarios
aporten antes ciertas garantias y suscriban ciertos pac-
tos. Existe una supervision continua de la validez de
las garantias y de la aplicacion de los pactos. Y, sujeto a
eso y a que no cambien repentinamente las circuns-
tancias, los prestatarios tienen acceso a lineas de cré- 10 de septiembre de 2001
dito. ;No seria ése un buen modelo para el FMI? | 287



FMlm Mark Allen

El FMI propugna la cooperacion internacional
para que los mercados funcionen adecuadamente

Allen: No vivimos en un
mundo en que los paises
puedan ser tratados
como pequefios bancos
o empresas que podemos
dejar que quiebren.
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Acontinuacién se presentan fragmentos de los co-
mentarios de Mark Allen, Subdirector del Depar-
tamento de Elaboracién y Examen de Politicas del FMI
en la reunién que convocd la Midwest Economics
Association, en Cleveland, Ohio.

El EMI siempre ha considerado que la prevencién
de crisis —y la gestién de las que no puede prever—
era una de sus responsabilidades principales. Ejemplo
tipico fue la crisis de la deuda de América Latina, y sus
consecuencias. Pero las crisis de los noventa fueron di-
ferentes por su cardcter repentino y virulento y por
haber despertado un gran interés del
publico y de los especialistas por el
FMJ, lo cual no es sino pertinente,
como institucién monetaria central
mundial que es. Pero las repentinas
y feroces criticas que despertd, fran-
camente, sorprendieron a sus funcio-
narios. Una de las criticas es que
aplicamos el remedio errado a deter-
minados paises; otra, mds general,
que las actividades del FMI son causa
de las crisis, al tornar mds fragil el sis-
tema financiero internacional.

El riesgo moral

Una de las criticas generales senala
que el FMI, al ofrecer un seguro a pai-
ses que no se comportan de manera
responsable, estimula a los mercados a
prestar mds de lo que seria prudente,
porque saben que, en caso de crisis, in-
tervendrd el FML Y esto, a su vez —dicen algunos cri-
ticos, como los de la Comisién Meltzer— crea mds
crisis y torna mds inestable el sistema monetario
internacional.

La verdad es que todo seguro implica un riesgo
moral. Por tanto, para un proveedor publico de segu-
ros, como el FMI, la cuestién es ponderar los costos
del riesgo moral con los beneficios de la intervencion.
;Cuiles son los efectos de las actividades del FMI? El
informe de la Comisién Meltzer afirma que es impo-
sible sobrestimar los costos de riesgo moral, pero las
pocas pruebas irrefutables recogidas indican que los
costos son muy pequenos. Los adelantos del FMI a los
paises miembros son una pequena fraccién del crédito
que recibieron del mercado privado. Si los mercados
piensan que el FMI los va a rescatar, debe haber una
decisién colectiva sobre cudntos créditos puede satis-
facer cada délar.

Ciertamente, si bien la disponibilidad de recursos del
FMI puede tener algtin efecto, digamos, en los diferen-

ciales de Argentina, los elevados diferenciales de esos
paises reflejan el reconocimiento de los prestamistas del
alto riesgo de incumplimiento. Los que apostaron al
“juego del riesgo moral” en Rusia perdieron mucho di-
nero cuando cayo el rublo. Ademds, el andlisis econo-
métrico demuestra que el posible volumen del riesgo
moral debe ser muy pequeno. De modo que, aunque
interesante, la hip6tesis del riesgo moral carece de fun-
damentos probatorios. De la misma manera podria re-
comendarse eliminar los seguros de automdviles en
base a que ello estimularia a las personas a conducir
con mas prudencia y reducir el nimero de accidentes.

La interconexion de la prosperidad
Consideremos el apoyo del FMI al ajuste de los paises.
No vivimos en un mundo en que los paises puedan
ser tratados como pequefios bancos o empresas que
podemos dejar que quiebren. Nuestra prosperidad estd
interconectada; el verdadero motivo de la creacion del
FMI no fue establecer un sistema de tipos de cambio
fijos, sino facilitar las tareas de ajuste de los paises re-
conociendo que las dificultades de una economia se
trasladan a otras. La leccién de la Gran Depresion y de
la segunda guerra mundial nos recuerdan que los pro-
blemas econémicos pueden causar fricciones interna-
cionales y, en dltima instancia, llevar a la guerra.

Existen tres razones para avalar la asistencia coope-
rativa entre los paises. Primero, que las relaciones entre
paises prosperos traen prosperidad. Segundo, que las
dificultades econémicas generan tiranteces politicas in-
ternacionales y masas de emigrantes. Tercero, existe el
imperativo moral de ayudar al préjimo en dificultades.
Y no planteo esto como gesto idealista o sentimental;
éste es el mundo real en que actia el FMI.

El FMI y los mercados de capitales

El FMI funciona en un nuevo mundo de mercados
mundiales de capitales y debe adaptarse a él. Asi como
es grande el costo de las crisis, también lo es el rendi-
miento de la prevencién. Uno de los elementos de la
labor preventiva del FMI es el servicio de lineas de cré-
dito contingente, destinado a brindar un seguro sus-
tancial a los paises para evitar la propagacién —o el
contagio— de las crisis si se produce nerviosismo en
los mercados. Para acceder a estas lineas de crédito, los
paises deben aplicar politicas correctas, no tener nece-
sidades de balanza de pagos si no existe crisis, sistemas
financieros sanos, normas estrictas para el suministro
de datos y la regulacion y supervision financieras, y
buenas relaciones con sus acreedores. Una vez que reu-
ne estos requisitos, el pais puede girar montos impor-
tantes inmediatamente después de estallar una crisis.



Aunque estamos pensando en varios paises, hasta
ahora no se ha usado este servicio, y vale la pena ver
por qué. Primero, estd la posible reaccién del mercado.
El profesor Meltzer sugeria que el mercado reduciria
los diferenciales para los paises con una linea de cré-
dito contingente. En realidad, los paises temen que los
mercados interpreten el uso del servicio como indicio
de problemas de vulnerabilidad.

Una segunda preocupacién de los posibles usuarios
es saber quiénes serdan los miembros del grupo. Los
paises aspiran a ganar reputaciéon cuando ingresan a
un grupo selecto. Las autoridades de un pais que ob-
tiene crédito a 100 puntos bdsicos expresaron su preo-
cupacion por estar en un grupo con paises a los que el
mercado les cobra 350 puntos. Y estd el temor a la ex-
pulsion. Si las politicas del pais dejan de contar con la
aprobacion, por la razén que sea, y el pais deja de lle-
nar los requisitos, puede enfrentarse a una conmocion
crediticia negativa en el peor momento. El FMI cree
que esos problemas serdn superados, pero reflejan la
complejidad intrinseca de la reforma sugerida por la
Comisiéon Meltzer.

Informacion sobre los paises

Una de las recomendaciones de la Comision Meltzer
es que el FMI ofrezca informacién méds precisa sobre
sus paises miembros, pues se trata de un bien publico.
Sin duda, el EMI brinda informacién al mercado, pero

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

Comunicados de prensa

01/35: El Grupo del Banco Mundial y el FMI fijan las reunio-
nes para el 29 y 30 de septiembre, 14 de agosto

Notas informativas

01/77: Las Reuniones Anuales del Banco Mundial/FMI se
realizardn en dos dias el mes que viene, 10 de agosto
(véase la pag. 277)

01/78: E1 FMI contintia trabajando con Argentina, 19 de
agosto

01/79: El Directorio Ejecutivo del FMI analiza informalmen-
te la situacion argentina, 20 de agosto

01/80: Publicacién de la primera evaluacién del personal del
EMI sobre un centro financiero extraterritorial, 21 de
agosto

01/81: El Director Gerente del FMI esta dispuesto a reco-
mendar US$8.000 millones adicionales para Argentina,
21 de agosto (véase la pag. 282)

01/82: El Director Gerente del FMI felicita a Corea por la
amortizacién anticipada del crédito otorgado en 1997,
22 de agosto

Notas de informacion al publico

01/84: Ghana, 9 de agosto

01/85: Japén, 10 de agosto

01/86: Irlanda, 13 de agosto

01/87: Estados Unidos, 14 de agosto

01/88: India, 14 de agosto

spor qué no puede el mercado privado brindar esta
informacién? ;No tendrian los paises interés en ofrecer
informacion precisa y obtener la certificacién de con-
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tadores privados, que se preocuparian por su reputa-
cion? Si el FMI ha de cumplir esta funcién como parte
del sector publico internacional, ;no deberia haber un
homologo nacional? ;Por qué Estados Unidos no pu-
blica y certifica la informacién sobre bancos y empre-
sas privadas? Si el suministro de informacién queda
en manos del mercado privado dentro de Estados
Unidos, ;por qué no puede ocurrir lo mismo con los
datos internacionales?

En este caso, el bien publico no es tanto el suminis-
tro de datos como el hecho de fijar y hacer cumplir
normas, y es ésta la funcién del sector publico. Tradi-
cionalmente, los gobiernos han gestionado la infraes-
tructura de los mercados, fijando y haciendo cumplir
normas. A nivel internacional, ésta es una funcién cada
vez més asumida por el FMI. Estamos trabajando acti-
vamente en el fomento del uso de normas internacio-
nales en una serie de esferas. De esta manera, el FMI
sirve los propdsitos de sus fundadores: como parte de
la estructura de cooperacién internacional necesaria
para que los mercados funcionen adecuadamente. ™

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Marquez y
Michael Spilotro, EMI.

01/89: Las Bahamas, 14 de agosto

01/90: Tailandia, seguimiento posterior al programa, 16 de
agosto

01/91: Republica Popular China, 24 de agosto

Transcripcién

Conferencia de prensa, Thomas Dawson, Director del
Departamento de Relaciones Externas, 17 de agosto

Cartas de intencién y memorandos de politica econémica
y financiera*

Gambia, 20 de agosto

Camboya, 23 de agosto

Observaciones finales sobre las consultas del
Articulo IV

Angola (preliminar), 14 de agosto

Fichas técnicas del FMI

El papel del FMI en la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre financiamiento para el desarrollo, 16 de agosto

El EMI: Datos basicos, 17 de agosto

Informe sobre la observancia de los c6digos y normas
Camertin—Moédulo de datos, 24 de agosto

Otros
Actualizacién trimestral sobre las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos, 14 de agosto
“Turkey Is Recovering: A Commentary” [Turquia se recu-
pera], Michael Deppler, Financial Times, 14 de agosto
Actividades financieras del FMI, 24 de agosto
10 de septiembre de 2001
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FMlm Reformas en Japén

Una decisiva reforma estructural es clave para
restablecer el crecimiento en Japon

Volumen de exportacion y
produccion industrial

Variacién porcentual en 12 meses

20
151- Volumen

de exportacién
10

S
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La modesta recuperacioén econémica que parecia
estar registrandose en Japén a comienzos de 2000, en
el contexto de una dindmica economia mundial, ha ce-
dido a una nueva fragilidad. Aunque el PIB real creci6
1,5% en 2000, la actividad se ha desacelerado marcada-
mente desde el verano pasado, cuando la expansién im-
pulsada por la
alta tecnologfa
se vio afectada
negativamente
por la desace-

T

leracion de Es-
tados Unidos y
de la electro-

nica en todo el
mundo. El afio

pasado, la pro-

Produccién duccién in-
_1ok industrial dustrial y la
AR I R T R R B exportacion
1997 1998 1999 2000 2001 se contrajeron
Datos: WEFA, base de datos Nomura, y estimaciones de los funcionarios del FMI 9,5% y 12,5%
respectiva-
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mente (véase el grafico); la cotizacion de las acciones
cay6 un 32%, la maxima baja registrada en 17 afios; la
tasa de desempleo aument6 al 5%, y continuaron las
presiones deflacionarias, habiéndose registrado una dis-
minucién de los precios al consumidor del 0,75% de un
ano a otro (véase el grafico, pag. 292).

Ante el debilitamiento de la economia, a mediados
de marzo el Banco de Japén introdujo un nuevo mar-
co de politica monetaria en virtud del cual se fij6 una
meta cuantitativa para los saldos en cuenta corriente
(practicamente equivalentes a las reservas bancarias)
del banco central. La meta se fij6 primero en ¥ 5 billo-
nes, que bastaban para llevar a cero las tasas de interés
de un dia para otro, y se increment6 a ¥ 6 billones a
mediados de agosto. El Banco de Jap6n también anun-
ci6 que aceleraria las compras de bonos del Estado a
largo plazo (denominadas operaciones rinban) para
respaldar la nueva meta. El banco central ha indicado
que este marco permanecera hasta que alcancen valo-
res de cero o mds las variaciones de ano en afo en el
IPC (excluidos los productos perecederos).

Pese a este alivio, las perspectivas a corto plazo son
sombrias. Las actuales previsiones de los funcionarios
del FMI indican una contraccién de la economia del
0,2% en 2001, para retornar a un modesto crecimiento
del 0,5% en 2002, pero los riesgos de deterioro son
considerables. Una recuperacién més lenta que la pre-
vista en la economia de Estados Unidos y en el merca-
do mundial de la electrénica, un mayor deterioro en la
actividad bursatil, o una disminucién de la confianza

de los consumidores podria dar lugar a una recesién
mds profunda.

Programa de reformas del Gobierno

El nuevo gobierno del Primer Ministro Junichiro
Koizumi asumio el poder en abril, en medio de este
panorama. Considerando que “sin reforma estructu-
ral, no puede haber recuperacién en Japén”, el Go-
bierno se ha comprometido decididamente a corregir
los profundos problemas econémicos del pais. Pese a
que todavia se estdn ultimando los detalles, el pro-
grama de reforma se basa en tres pilares centrales:

* Enfrentar las persistentes fragilidades de los secto-
res bancario y empresarial. La piedra angular del con-
junto de medidas de reestructuracién bancaria y
empresarial es la eliminacién de los préstamos no re-
dituables a prestatarios insolventes o casi insolventes
de los balances de los principales bancos en el término
de dos anos vy la eliminacién de los préstamos no redi-
tuables que vayan surgiendo a los tres afios de estar asi
clasificados. Ello implicara la reestructuracion o venta
de activos, sea mediante arreglos extrajudiciales o pro-
cedimientos de quiebra. Un grupo de trabajo integrado
por representantes de la banca y las empresas prepard
un proyecto de directrices para orientar los arreglos
extrajudiciales. Los préstamos en dificultades que per-
manezcan en los balances bancarios al cabo del plazo
estipulado de dos o tres afos serdn vendidos a la Reso-
lution and Collection Corporation para su eliminacién
definitiva. Los planes también contemplan la reduc-
ci6n de la sustancial exposicion de los bancos al riesgo
de fluctuaciones en el precio de las acciones. Para faci-
litar este proceso, se creard una empresa que adquirira
las participaciones de capital de los bancos, las cuales
serdn luego reorganizadas.

« Implementacion de reformas estructurales para
crear nuevas oportunidades de empleo e inversion y
elevar la productividad. En su “plan de siete puntos”
divulgado en junio, el Gobierno subrayé una serie de
aspectos prioritarios que incluyen la reforma regulato-
ria, la reforma tributaria y la reforma de las empresas
explotadas por el Estado con el fin de mejorar la com-
petencia y la eficiencia econdémica, fomentar la crea-
cién de empresas y la expansion del sector de la tecno-
logfa de la informacién, asi como ampliar las oportu-
nidades de empleo; reformas de la seguridad social
para restablecer la confianza en el sistema y consolidar
sus finanzas, y reformas fiscales (véase mds adelante).
El Consejo de Reforma Regulatoria también ha pro-
puesto la desregulacion para estimular una mayor par-
ticipacién privada en la prestacion de servicios sociales
y medidas para revitalizar el mercado inmobiliario.

« Aplicacion de reformas fiscales para controlar el



abultado déficit presupuestario y recuperar la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas. E1 Gobierno entiende
que el equilibrio del presupuesto primario es un obje-
tivo razonable a mediano plazo, pero no ha fijado un

plazo para ello, aunque se ha comprometido a limitar
la emision de nuevos bonos del Estado a ¥ 30 billones
en el ejercicio 2002 y ha impartido pautas de gasto

que representan un primer intento de asegurar los
cortes necesarios. De lograrse, esta meta podria dar lu-
gar a una sustancial contraccion fiscal en el préximo
ejercicio. El Gobierno también anuncié su intencién
de poner fin a la practica de dar destino especifico a
los ingresos y trasladar a los gobiernos locales mayor
responsabilidad por su financiamiento.

Y BOLETIN

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 31 de julio

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro
Argentina! 10 marzo 2000 9 marzo 2003 10.585,50 5.774,97
Brasil! 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 13.024,80 3.5554,05
Croacia 19 marzo 2001 18 mayo 2002 200,00 200,00
Ecuador 19 abril 2000 31 diciembre 2001 226,73 75,58 . .
Estonia 1 marzo 2000 31 agosto 2001 29,34 29,34 Los paises miembros
Gabon 23 octubre 2000 22 abril 2002 92,58 79,36
Letonia 20 abril 2001 19 diciembre 2002 33,00 33,00 que giran recursos del
Nigeria 4 agosto 2000 3 agosto 2001 788,94 788,94
Pakistan 29 noviembre 2000 30 septiembre 2001 465,00 105,00 " "
Panamé 30 junio 2000 29 marzo 2002 64,00 64,00 FMI “compran” mone-
Papua Nueva Guinea 29 marzo 2000 28 septiembre 2001 85,54 18,89
Pert 12 marzo 2001 11 marzo 2002 128,00 128,00 das de otros paises o
Serbia/Montenegro 11 junio 2001 31 marzo 2002 200.0 150,0
Sri Lanka 20 abril 2001 19 junio 2002 200,00 96,65 .
Turquial 22 diciembre 1999 21 diciembre 2002 15.038,40 6.903,82 DEG a cambio de un
Uruguay 31 mayo 2000 31 marzo 2002 150,00 150,00
Total 41.311,83 18.151,60 monto equivalente de
A‘c;luerdos en el marco del SAF = =
Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 0,00 o
GEr s 20 diciembre 1999 19 diciembre 2002 1.957,00 1.957,00 su propia moneda.
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2002 3.638,00 2.786,85
Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 91,34
Kazajstan 13 diciembre 1999 12 diciembre 2002 329,10 329,10
Macedonia, ex Rep. Yug. de 29 noviembre 2000 28 noviembre 2003 24,12 22,97
Ucrania 4 septiembre 1998 15 agosto 2002 1.919,95 1.017,73
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2001 72,90 26,40
Total 8.696,57 6.231,39
Acuerdos en el marco del SCLP
Armenia 23 mayo 2001 22 mayo 2004 69,00 59,00
Azerbaiyén 6 julio 2001 5 julio 2005 80,45 72,40
Benin 17 julio 2000 16 julio 2003 27,00 16,16
Bolivia 18 septiembre 1998 7 junio 2002 100,96 37,10
Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 septiembre 2002 39,12 16,76
Camboya 22 octubre 1999 21 octubre 2002 58,50 25,07
Cameran 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 111,42 79,58
Chad 7 enero 2000 6 enero 2003 42,00 20,80
Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 13,63
Etiopia 22 marzo 2001 21 marzo 2004 86,90 69,52
Gambia 29 junio 1998 31 diciembre 2001 20,61 3,44
Georgia 12 enero 2001 11 enero 2004 108,00 90,00
Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 228,80 105,17
Guinea 2 mayo 2001 1 mayo 2004 64,26 51,41
Guinea-Bissau 15 diciembre 2000 14 diciembre 2003 14,20 9,12
Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 64,60
Kenya 4 agosto 2000 3 agosto 2003 190,00 156,40
Lesotho 9 marzo 2001 8 marzo 2004 24,50 17,50
Macedonia, ex Rep. Yug. de 29 noviembre 2000 17 diciembre 2003 10,34 8,61
Madagascar 1 marzo 2001 1 de marzo 2004 79,43 68,08
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 45,11 38,67
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2002 46,65 33,15
Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 18,21
Moldova 15 diciembre 2000 20 diciembre 2003 110,88 92,40
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 87,20 33,60
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2002 148,96 33,64
Niger 14 diciembre 2000 21 diciembre 2003 59,20 50,74
Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 enero 2002 49,44 24,96
Repuiblica Democritica Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2004 31,70 27,17
Rwanda 24 junio 1998 31 enero 2002 71,40 19,04
Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 28 abril 2003 6,66 4,76
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2002 107,01 28,54
Tanzania 31 marzo 2000 3 abril 2003 135,00 75,00
Tayikistan 24 junio 1998 24 diciembre 2001 100,30 22,02
Vietnam 13 abril 2001 12 abril 2004 290,00 248,60
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2001 264,75 94,75
Zambia 25 marzo 1999 28 marzo 2003 254,45 199,51
Total 3.382,52 2.029,11
Gran total 53.390,92 26.412,10

IIncluye los montos en el marco del servicio de complementacion de reservas.

SAF = servicio ampliado del FMI.

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

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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Implementacién de las reformas
En la tltima década, las politicas macroecond-

Brecha de produccion e IPC basico

Porcentaje Variacién porcentual en 12 meses
micas expansionistas y el carcter parcial de 5 2,5
las reformas estructurales no permitieron revi- 4 20
talizar la economia de Japén puesto que no g B a;’:ﬂinfgf/zgiz . N } g
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sectores bancario y empresarial redujeran el ex- _4|-  (escala izquierda) —-2,0
ceso de deuda y la acumulacién de capital du- S 1175
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rante los afos de la “burbuja”, los principales
problemas econémicos de Jap6n. Hasta que no

se encaren de frente estos factores estructurales,

no se producird un repunte sostenido de la actividad.

Por lo tanto, es importante que el gobierno de
Koizumi encare su amplio programa de reforma. Pos-
tergar o diluir las reformas no hard sino prolongar el
debilitamiento econémico e incrementar el riesgo de
crisis, ya que los profundos desequilibrios de la econo-
mia no son sostenibles. Sin embargo, en varios impor-
tantes aspectos, serd preciso profundizar el programa
de reformas para corregir realmente los problemas
pendientes. También serd esencial un manejo ade-
cuado de la politica macroeconémica, dada la actual
fragilidad y la probabilidad de que, a corto plazo, la
eliminacién de los préstamos no redituables y la rees-
tructuracion de las empresas afecten negativamente el
crecimiento y el empleo en el corto plazo.

Se ha asignado prioridad méxima al sector bancario
y es esencial poner vigorosamente en practica el con-
junto de medidas anunciado, pero serd preciso aplicar
nuevas medidas para reconocer cabalmente y resolver
el problema de los préstamos no redituables y garanti-
zar que las reformas abarquen todas las instituciones
de deposito, y no sdlo a los bancos principales. Tal
vez se requieran inyecciones selectivas de capital del
Estado para contrarrestar los efectos que una consti-
tucién de reservas mds rigurosa y la eliminacién de
préstamos tendrdn sobre el capital de los bancos.

Pero el programa de eliminacién de los préstamos
no redituables sélo dard resultado si logra una pro-
funda reestructuracion de las empresas en dificultades
y la clausura de aquéllas que no son viables. Por lo
tanto, los lineamientos definitivos de la reestructura-
ci6n de la deuda tendran que ser suficientemente soli-
dos para permitir un cambio duradero en los resulta-
dos de las empresas. Las medidas de fortalecimiento
de la estructura regulatoria, reduccién del papel de las
empresas publicas en la economia, mejoramiento de la
gestion empresarial, mayor flexibilidad en el mercado
laboral y revitalizacién del mercado inmobiliario tam-
bién serdn importantes para generar nuevas oportuni-
dades de inversion y empleo, y elevar la productividad.

Es esencial que el Gobierno se concentre en formu-
lar una estrategia creible de consolidacién fiscal a me-
diano plazo para sanear las finanzas. Esa estrategia

Datos: WEFA, base de datos Nomura, y estimaciones de los funcionarios del FMI

debe fijar una meta de deuda a mediano plazo y los
objetivos y la orientacion generales de las politicas de
impuestos, gastos y proteccion social para respaldarla.
Luego, podrian afirmarse en los presupuestos anuales
las metas fiscales detalladas a corto plazo, aunque son
también aspectos clave el momento en que se inicia
este proceso de reforma fiscal y el ritmo de su ejecu-
cién. Aunque es importante establecer un marco crei-
ble de consolidacién a mediano plazo, el Gobierno de-
be evitar un abrupto retiro del estimulo fiscal durante
el perfodo de reestructuracion y débil actividad eco-
némica. En este sentido, existen indicaciones de que el
Gobierno introducird este afo un presupuesto com-
plementario con el objeto de expandir la red de pro-
teccién social para respaldar a los trabajadores que
pierdan sus empleos.

Con respecto a la politica monetaria, el Banco de
Jap6n ha adoptado una importante medida con la
reciente decision de elevar la meta cuantitativa e in-
crementar las compras de bonos del Estado. Pero
probablemente todavia se necesiten otras medidas y
se incrementaria la eficacia de la politica si el Banco de
Jap6n especificara un marco razonable para eliminar
la deflacién. Los conductos a través de los cuales opera
la politica monetaria en el entorno actual quizd inclu-
yan el tipo de cambio, los precios de los activos y las
expectativas del sector privado acerca del rumbo fu-
turo de los precios. Si bien una politica monetaria mds
moderada tal vez provoque cierto debilitamiento del
yen, la inquietud regional que ello despierte quiza sea
mucho menor que durante la crisis de Asia, dada la
adopcioén de tipos de cambio flexibles por parte de
muchos paises y los perfiles de deuda externa mas

saludables que se observan en toda la regién. M
Tim Callen
Departamento de Asia y el Pacifico del FMI

Este articulo se basa en la consulta anual (del Articulo IV) recien-
temente concluida con las autoridades japonesas. Véanse mas
detalles en la nota de informacién al publico emitida al término
de la reunién del Directorio Ejecutivo sobre las consultas del
Articulo IV y el informe del personal del FMI, en inglés, en el
sitio del FMI en Internet (www.imf.org).
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