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Turquia: De la crisis a la

finales de 2000 y principios de 2001, Turquia estuvo

al borde del colapso econémico. Una alta tasa de
inflacién, una elevada deuda publica, un creciente déficit
en cuenta corriente y retrasos en los procesos de reestruc-
turacién de la economia desencadenaron una pérdida
de confianza entre los inversores, y el panico cundi6 en
el sector bancario. A fin de hacer frente a esta crisis, el go-
bierno emprendié una severa politica de correccidn fiscal,
liberalizd el tipo de cambio y puso en marcha un amplio
abanico de reformas estructurales con el respaldo del
FMI. Tres afios después, Turquia se esta convirtiendo en
una economia de rapido crecimiento. No obstante, el pais
ya se ha tambaleado en otras ocasiones. ;Sera capaz de
mantener el equilibrio esta vez? Michael Deppler y Reza
Moghadam, Director y Director Adjunto del Departa-
mento de Europa del FMI, conversaron sobre las perspec-
tivas del pais con Camilla Andersen, del Boletin del FMI.

BoLeTin DEL FMI: Turquia ha experimentado una
sorprendente recuperacion desde la crisis de 2001.
¢Qué la ha hecho posible?

Entrevista con Takatoshi Kato

www.imf.org/imfsurvey

recuperacion

DerpLER: La tasa de crecimiento de Turquia ha osci-

lado entre un 6% y un 7% en los dos Ultimos afos,

muy por encima de la prevision del 5% recogida en

su acuerdo de derecho de giro con el FMI. La inflacién

ha descendido desde casi un 70% hasta situarse por
(Continuda en la pagina 262)
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economia mundial.

Un alto funcionario del FMI destaca la necesidad
de una gestion cambiaria flexible en Asia

el FMI.

E n febrero, Takatoshi Kato, de Japon, reemplazé a su compatriota Shigemit-
su Sugisaki en el cargo de Subdirector Gerente del FMI, tras ocupar cargos
jerarquicos en el Ministerio de Hacienda de su pais —fue Viceministro de
Hacienda encargado de Asuntos Internacionales (1995-97)—, asesorar al
Presidente del Banco Tokyo-Mitsubishi y ensefiar en Japén (Waseda) y
Estados Unidos (Princeton). Dialogé con Laura Wallace sobre la crisis finan-
ciera asiatica de 1997-98, las tendencias actuales de Asia y la seguridad en

Kato: “La palabra “manipulacion”
esta cargada de emocion y se la
usa demasiado y sin precision”.

BoLeTiN DEL FMI: ;Qué piensa de la tremenda acumulacion de las reservas
de divisas en Asia en los Ultimos afios? ;Qué opinion le merecen las acusa-
ciones de que toda esta “intervencién unilateral” equivale a una manipula-
cion de monedas y las preocupaciones por la falta de flexibilidad cambiaria
en Asia?

Kato: Una de las lecciones de la crisis financiera asiatica de 1997-98 es
que tiene sentido que una economia de mercado emergente fortalezca sus
reservas de divisas para poder manejar mejor los problemas de liquidez a
corto plazo. Asi que es comprensible que estos paises quieran acumular
reservas. Pero ahora tienen més o menos el equivalente de nueve meses de
importaciones —que representa ocho veces su deuda  (Contindia en la pag. 264)
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El banco central turco ha devuelto la
credibilidad a la lucha contra la inflacion

(porcentaje)

En Turquia, la politica fiscal sigue siendo clave

(Continuacion de la pagina 261) debajo del 10%, las reser-
vas superan las previsiones en varios miles de millones
de dblares y las tasas de interés real (factor clave para
la confianza) han descendido del 30%—35% al 15%.
Todo esto ha sido posible gracias a las estrictas politi-
cas aplicadas, que, junto con la financiacién del FMI,
que ha dado tiempo a todo este proceso, han restau-
rado la confianza en la economia. Ahora se invierte y
se gasta mas. Turquia constituye, de hecho, un caso
clasico de estabilizacion.

BoLeTin DEL FMI: (Qué
desencadend esta trans-
formacion?

DeppLER: Basicamente la
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crisis. Los problemas eco-
ndmicos son, casi siempre,
problemas politicos. En
las sociedades suelen darse
situaciones en las que se
producen excesivas activi-
dades de captacion de ren-
tas. Cuando esta situacion

se vuelve insostenible, se
producen las crisis, lo que,
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a su vez, provoca cambios.
Lo he visto en muchos
paises. Un caso concreto
es Bulgaria, donde una
crisis cambid el curso normal de los acontecimientos.
Turquia es un caso similar.
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BoLETIN DEL FMI: ¢(Puede explicarnos brevemente los
antecedentes de la economia turca y cuéles son sus
perspectivas?

DepPLER: Turquia est4 cambiando su vision de cul
es su lugar en el mundo y de cobmo desea gestionar su
economia y sus politicas en general y, debido a ello,
ahora existe una mayor coherencia con respecto al
programa de medidas, la perspectiva politica y la
direccion de la economia. Este es probablemente el
cambio mas significativo derivado de la crisis y nos
da motivos para esperar que el comportamiento de
la economia turca sea mejor que en el pasado.

BoLeTin DEL FMI: La politica fiscal ha sido siempre

el talon de Aquiles de Turquia. ;Qué debe hacer el
gobierno para dotar a esta politica de una base sélida
a largo plazo?

MocHADAM: Los resultados de la politica fiscal turca
han sido impresionantes comparados con los de los
mercados emergentes en todo el mundo. El afio pasado,
el gobierno registrd el mayor superavit primario
jamés conacido en el pais: superior al 6% del PIB.

Pero un analisis mas detallado del presupuesto deja
entrever que se avecinan retos complicados. Por ejem-
plo, el 75% del gasto total es no discrecional, lo que
deja al gobierno escaso margen de maniobra para
controlar los gastos. Y, dado que las tasas impositivas
ya son muy elevadas, hay pocas posibilidades de au-
mentar los ingresos. La experiencia internacional
demuestra que la sostenibilidad de los ajustes fiscales
depende, en gran medida, del control del gasto.

Hay otros retos. Durante la crisis, aumentaron los
gastos corrientes a expensas de los gastos de capital.
Esta situacion debe cambiar para dar mayor cabida
a las inversiones publicas en infraestructuras y pro-
gramas sociales. Todo esto apunta a la necesidad de
emprender reformas fiscales estructurales a fin de
mantener los resultados fiscales.

BoLeTin DEL FMI: La liquidacion de la deuda turca
serd dificil de conciliar con las exigencias sociales a
las que se enfrenta el Estado debido a la elevada tasa
de desempleo, las desigualdades regionales y el cre-
cimiento demogréfico. ;Como puede el gobierno
compaginar estas demandas contradictorias?
DeppLER: Una vez que la crisis ha dado paso a la recu-
peracion, se ha hecho patente un giro hacia las cues-
tiones sociales. El desempleo, en particular, es una de
las principales preocupaciones. Huelga decir que es
una preocupacion que compartimos.

La cuestion es como abordar este problema. Como
Ud. ha dicho, muchos consideran que la solucién es au-
mentar el gasto publico. Mi respuesta es que las estrictas
politicas fiscales emprendidas por Turquia han reducido
de forma dréstica las tasas de interés, y esto se ha tradu-
cido en unos resultados econdmicos sélidos. Las tasas
de interés real siguen estando por encima del 15%, de-
masiado altas. Las politicas encaminadas a reducir las
tasas de interés real por debajo del 10% (lo habitual en
las economias de mercado emergente) seran mas Utiles,
a la hora de reducir el desempleo y aumentar los ingre-
sos impositivos con vistas a financiar programas socia-
les, que las politicas de gastos simbdlicos en favor de
programas concretos. No hay que subestimar el creci-
miento que puede lograrse gracias a una gestion fiscal y
monetaria sélida en una situacién como la de Turquia.

BoLeTiNn DEL FMI: (Se ha liberado Turquia del habito
de la inflacion elevada?

MocHADAM: Sin lugar a dudas, se ha producido un
cambio estructural. Por primera vez en la historia del
pais, la disparidad entre las expectativas del mercado y
la meta inflacionaria es negativa (véase el grafico), y el
banco central ha logrado recuperar la credibilidad en
cuanto al control de la inflacién. En estos momentos, el
reto consiste en intentar alcanzar las tasas de inflacion



europeas. La politica fiscal es y seguira siendo un instru-
mento fundamental para la reduccion de la inflacion.
Otro cambio importante ha sido la decisién guberna-
mental de otorgar independencia al banco central.

BoLeTiN DEL FMI: Turquia sigue siendo muy vulnerable
debido a su deuda. ;Como se puede reducir este riesgo?
MocHaDAM: El gobierno conoce la necesidad de re-
ducir la deuda. En los nuevos Estados miembros de
la Unién Europea (UE), la deuda publica bruta suele
estar en torno al 40% del PIB. La deuda bruta turca
dobla esa cifray se sitda cerca del 80% del PIB. En los
ultimos afios, el FMI ha estudiado los riesgos asocia-
dos a una deuda elevada, y las autoridades turcas reco-
nocen estos riesgos. Asi pues, es necesario reducirla,

y ello exigira seguir registrando un amplio superavit
primario. Por lo tanto, habrd que emprender refor-
mas estructurales en el ambito fiscal. Conforme se
apliquen las reformas y aumente la credibilidad de las
politicas fiscales, se reduciran las tasas de interés real,
lo cual contribuira a generar un circulo virtuoso y
propiciara una reduccion de la deuda.

BoLeTiNn DEL FMI: Por qué sigue habiendo tan pocas
inversiones extranjeras directas (IED) en Turquia?
MocHADAM: Historicamente, las IED han sido esca-
sas en Turquia. En una situacion de imprevisibilidad
politica e inestabilidad macroecondmica, no se puede
esperar un elevado ndmero de IED. Sin embargo,
Turquia ha superado el primer obstaculo (creando
un entorno macroeconomico estable) y, como conse-
cuencia, las IED estan aumentando. El potencial del
pais (poblacion de casi 70 millones, economia pujante
y proximidad geografica a Europa, Asia y el Norte de
Africa) significa que las perspectivas son excelentes.

El gobierno admite la necesidad de aumentar las
IED. Una muestra de ello es que el Primer Ministro
ha invitado recientemente a una veintena de grandes
empresarios de todo el mundo para debatir las causas
de este freno inversor. Sin olvidar la importancia de
la estabilidad macroecondmica, sefialaron que el
gobierno debe combatir la corrupcién, mejorar el
sistema judicial, modernizar sus infraestructuras y
eliminar la burocracia.

BoLeTin DEL FMI: La debilidad del sector bancario
contribuyo a la crisis de 2001. ;Se han corregido estas
fallas con las reformas emprendidas?

MocHADAM: Las reformas del sector bancario han sido
impresionantes, pero han tenido un costo elevado

de casi US$50.000 millones, y son el motivo funda-
mental del aumento de la deuda publica. La situacion
del sistema bancario es mucho mas sélida que hace
tres afos, y el gobierno esta trabajando en una nueva
legislacion bancaria con el fin de aproximar el régi-
men de supervision al nivel de la UE. Sin embargo, la

recuperacion de activos ha resultado decepcionante y
es necesario acelerarla con vistas a compensar algunos
de los costos contraidos.

BoLeTiN DEL FMI: Turquia esta esperando una deci-
sion de la UE en diciembre sobre la apertura de las
negociaciones de adhesion. ;Qué importancia reviste
esta decision para el futuro econdémico del pais?
DeppLER: Estamos de acuerdo con las autoridades en
que, pase lo que pase, es necesario continuar con la ac-
tual estrategia econdémica. Dicho esto, sin lugar a du-
das la adhesion a la UE constituiria un gran impulso
para las perspectivas de Turquia. Las politicas solidas
de la UE han sido el modelo seguido en el Este de
Europa en los Gltimos 10-15 afios, y esto se aplicara
ahora a Turquia. En cuanto a las ventajas econémicas,
espero que la perspectiva de la adhesion a la UE me-
jore el clima empresarial (mediante la reforma del sis-
tema judicial y un mayor respeto por la ley), donde
existen problemas evidentes de corrupcion.

BoLETiN DEL FMI: El volumen crediticio concedido
por el FMI a Turquia es tremendo. El pais debe
US$23.000 millones, lo que representa el 25% del
crédito total del FMI. ;De qué modo afecta esto a
las relaciones del FMI con Turquia?

DerpLER: Huelga decir que esta cuestion esta centrando
la atencién de funcionarios jerarquicos, la gerencia
y los directores ejecutivos. Pero si pensamos en los
grandes programas del FMI, Turquia no es uno de
los casos mas controvertidos. De modo que, aunque
se ha prestado mucha atencion a este caso, ha sido
relativamente benigna.

BoLeTiN DEL FMI: Muchos han criticado al FMI por

su forma de hacer frente a las crisis financieras. Sin em-
bargo, a diferencia de lo ocurrido en Argentina, Turquia
evitd la bancarrota y registra un continuo crecimiento
desde entonces. ;Qué es lo que ha ido bien en Turquia?
DeppLER: Creo gque Turquia es un caso mucho mas
normal de lo que se le suele reconocer al FMI: si el
entorno politico es propicio, los programas suelen
tener éxito. En Turquia ha ocurrido lo que el FMI
siempre intenta hacer y a menudo consigue. En gene-
ral, los paises se muestran reacios al incumplimiento.
Por mi propia experiencia, cuando un pais esta al
borde de la ruina y debe decidir, generalmente se
resiste a elegir esta opcion. Algunos ejemplos son
Hungria y Bulgaria en los afios noventa.

BoLeTiN DEL FMI: El gobierno turco anuncié en agosto
su intencion de alcanzar un nuevo acuerdo con el FMI
una vez que expire el actual en febrero del afio proximo.
¢Cuales seran los objetivos del nuevo programa?
DeppLER: Aunque la situacion de Turquia es mejor
que en el pasado, sigue siendo muy vulnerable. Su
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Creo que
Turquia es un
caso mucho
mas normal
de lo que se le
suele reconocer
al FMI: si el
entorno politico
€s propicio,
los programas
suelen tener
éxito.

—NMichael Deppler
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Moghadam:

“Las reformas del
sector bancario han
sido impresionantes,
pero han tenido un
costo elevado de
casi US$50.000
millones, y son el
motivo fundamental
del aumento de la
deuda publica”.

Ahora tienen
mas o menos el
equivalente de
nueve meses de
importaciones
—que representa
ocho veces su
deuda a corto
plazo—, asi
gue pueden
estar bastante
tranquilos con
el nivel de
reserva actual.
—Takatoshi Kato
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deuda es excesivamente elevada para una
economia emergente. Asimismo, emplea
gran cantidad de los ahorros nacionales nece-
sarios para financiar una economia en creci-
miento. Por tanto, Turquia debe continuar
con su estrategia de reduccion de la deuda a
un ritmo pronunciado.

El proposito del nuevo programa, tal como
lo entendemos a raiz de nuestras reuniones
con las autoridades, es sequir reduciendo la
deuda, fortaleciendo la economia y compati-
bilizando la politica fiscal con la reduccion
de la deuda y un pujante sector privado. Para
ello es necesario emprender reformas fiscales,
entre otras. Junto con los constantes esfuerzos
de consolidacion del sector bancario, estos son
los aspectos fundamentales del futuro programa, que
basicamente prorrogara el acuerdo en vigor.

BoLeTiN DEL FMI: Hace afios que sigue la evolucion de
Turquia. ;Como ve al pais en los proximos 20 afios?

DeppLER: En 1980, Turquia adopto diversas reformas
y liberalizaciones. Al mismo tiempo, inicié un periodo
de 20 afios de politicas macroecondémicas erraticas y
perjudiciales. Si se hubiera limitado a las liberalizacio-
nes y hubiera proseguido con una gestion sélida de

las politicas emprendidas, habria registrado una de

las mayores tasas de crecimiento del mundo. En cam-
bio, apenas supero la media. Es muy probable que siga
aplicando tanto politicas orientadas hacia el mercado
como politicas macroecondmicas sélidas, que permi-
tiran al sector privado dar una respuesta firme y haran
que el pais crezca por encima de la media en los pro-
ximos 20 afios. Creo que las perspectivas son positivas
y esto es alentador. ™

El equipo del FMI encargado de Turquia esta encabezado

por Reza Moghadam e integrado por Mark Griffiths, Donal
McGettigan y Christian Keller. Para méas informacion sobre la
reciente evaluacion de la economia turca, véase “IMF Concludes
2004 Article 1V Consultation with Turkey” en www.imf.org.

Kato habla de la cooperacion econdémica en Asia

(Continuacién de la pagina 261)  a corto plazo—, asi que
pueden estar bastante tranquilos con el nivel de re-
serva actual. Uno de los retos para el FMI es conven-
cer a algunos paises miembros asiaticos de que lo que
maés les conviene es flexibilizar la gestion del tipo de
cambio, entre otras cosas creando un mercado de
cambio activo con instrumentos que les permitan a
los participantes protegerse de los riesgos cambiarios
y extendiendo la modernizacién de las estructuras
econdmicas para aumentar la resistencia a los shocks.

BoLeTin DEL FMI: (Qué opina de las acusaciones de
que algunos de estos paises estan manipulando sus
tipos de cambio para fomentar la exportacion?
Kato: La palabra “manipulacién” esta cargada de
emocion y se la usa demasiado y sin precisién. Entre
los paises a los que se acusa de manipulacion, algu-
nos tienen paridades cambiarias desde hace mucho
tiempo y otros han visto fluctuar mucho su moneda
desde el comienzo de la crisis financiera asiatica. ;Es
manipulacion “ir contra la corriente” de las fluctua-
ciones en los mercados cambiarios? ;O mantener un
tipo de cambio? Obviamente no, por definicion. Hay
que hacer una evaluacion mucho mas sutil para deci-
dir si la gestion cambiaria de un pais es la adecuada, y
eso es precisamente lo que el FMI pretende lograr en
la consulta anual del Articulo IV con las autoridades
de cada pais.

BoLeTiN DEL FMI: Hay quien dice que como las cuo-
tas del FMI no reflejan la actual importancia de las

economias de mercados emergentes de Asia, la region
tendr& més incentivo para crear un Fondo Monetario
Asiatico independiente del FMI. ;Qué opina? ;Esta a
favor de una cooperacion monetaria mas estrecha en
Asia? ;Y como repercutiria en el FMI?

Kato: La mayoria de los paises asidticos son cons-
cientes de los beneficios que podrian derivar de una
mayor cooperacion e integracion a nivel regional,
como lo hace patente la experiencia de Europa a lo
largo de las décadas. Hay diferencias de opinion sobre
la mejor manera de hacerlos realidad, ya sea mediante
iniciativas concretas para fomentar la cooperacion

en determinados campos (como el Fondo de Bonos
Asiaticos) o planes mas ambiciosos para crear insti-
tuciones promotoras de la integracion (como un
Fondo Monetario Asiatico). Yo soy proponente de

la primera opcion. Creo que el FMI puede hacer
aportes valiosos a la cooperacién mediante el anali-
sis y la asistencia técnica.

BoLETIN DEL FMI: ;Le parece que los paises asiaticos
fijardn una paridad con el yen, como lo hicieron

los europeos con el marco aleman antes de unirse
monetariamente? ;O le parece que la unién mone-
taria en Asia tomaré otra forma?

Kato: Ahora mismo, el principal objetivo de la poli-
tica monetaria japonesa es sacar al pais de una fase
recesionaria y de la prolongada deflacién, mientras
que la mayoria de los paises asiaticos de mercados
emergentes —como China— estan centrados en
controlar el “recalentamiento”. Asi que, dadas esas



diferencias, ahora no seria practico fijar una paridad
con el yen.

De cara al futuro, creo que se ird dando una mayor
coordinacion de las politicas monetarias dentro de
Asia a medida que las monedas vayan haciéndose
plenamente convertibles y que la intermediacion fi-
nanciera en las principales economias alcance plenas
dimensiones de mercado. Lo ideal seria ir sentando
paso a paso las bases para estrechar la integracion.
Asi podria llegarse a instituir en Asia un sistema pare-
cido al mecanismo de tipos de cambio del cual nacié
la moneda Unica europea, pero sera un proceso pro-
longado, como lo fue en Europa.

BoLeTin DEL FMI: Hace poco, el FMI elevo al 4,5%
su prediccion del PIB japonés para 2004. ;Podemos
quedarnos tranquilos sabiendo que Japdn por fin se
ha repuesto de su década perdida?

Kato: A fines de junio, Japén habia registrado cre-
cimiento positivo en cada uno de los Ultimos cinco
trimestres y sin estimulo fiscal. EI motor del creci-
miento fue el sector privado, y eso es bueno. El mer-
cado bursatil nacional también respondié bastante
bien. Pero quedan por delante muchas dificultades.
Un problema inmediato es el profundo déficit fiscal,
que con el tiempo ha contribuido a la acumulacién
de una deuda publica excepcionalmente pesada,
equivalente a alrededor del 170% del PIB, por lejos
la relacién deuda/PIB mas alta entre los principales
paises industriales que forman el Grupo de los Siete.
El sector financiero se esta recuperando, pero los
bancos més grandes deben aumentar la rentabili-
dad y los supervisores financieros tienen que man-
tenerse alerta y actuar preventivamente cuando

sea necesario.

BoLeTiN DEL FMI: Ud. esta a cargo de la seguridad del
personal del FMI. Ahora que sabemos que el FMI es
un blanco explicito de al Qaeda, ;como puede seguir
ayudando a sus paises miembros? ;Estamos listos
para volver a Iraq poco més de un afio después de
la explosion que destruyd las oficinas de la ONU
en Bagdad?
KaTo: Fue una sorpresa inquietante saber que el FMI
estaba entre el pequefio grupo de instituciones finan-
cieras clave de las cuales al Qaeda habia hecho un
detallado reconocimiento. Como institucion multila-
teral, consideramos que estamos por encima de las
contiendas politicas internacionales, pero obviamente
no todos nos miran con esos 0jos. Tenemos que ma-
nejar los riesgos con prudencia y encontrar maneras
menos riesgosas de participar cuando sea necesario,
pero realizando al mismo tiempo la tarea que nos
exigen nuestros 184 paises miembros.

En cuanto a Irag, venimos brindando asistencia
técnica a funcionarios del pais desde hace tiempo
—aunque fuera del territorio nacional— y ahora

estamos dialogando sobre la politica econémica con
el gobierno provisional, que tiene pensado participar
en las Reuniones Anuales que celebraremos con el
Banco Mundial a principios de octubre. Estamos
estudiando la mejor manera de proporcionarle asis-
tencia financiera al gobierno, que necesitara amplia
ayuda de la comunidad internacional para que Iraq
pueda lograr una recuperacion econémica duradera.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué le ha aportado su experiencia
a su nuevo cargo de Subdirector Gerente?

Kato: Afortunadamente, mi carrera ha sido inte-
resante y variada. Trabajaba en la Secretaria de la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econé-
micos haciendo previsiones de la balanza de pagos
justo antes de que se desmoronara el sistema de
Bretton Woods en 1971. Era Director Ejecutivo del
Banco Asiético de Desarrollo cuando el pueblo fili-
pino reemplaz6 a Marcos por Aquino en la presiden-
cia en 1986. Estaba encargado de la politica cambia-
ria japonesa cuando el yen se apreci6 a 80 unidades
por ddlar en abril de 1995. Y era el Viceministro de
Hacienda japonés encargado de Asuntos Internacio-
nales cuando Tailandia adopt6 un régimen de flota-
cion en 1997 y hubo que armar un programa inter-
nacional para brindarle asistencia. En ese momento
pensaba que ese programa tendria un efecto de de-
mostracion favorable para los paises vecinos, pero

el fuerte contagio que se produjo en la regién me
demostré que habia sido demasiado optimista. Al
igual que otros, no previ la gravedad de los dafios
macroecondémicos causados por una crisis que
sacudio a los balances.

Asi que he tenido la oportunidad de presenciar
muchos acontecimientos econdmicos dramaticos v,
después, de reflexionar sobre las lecciones que nos
dejaron. De hecho, este es un tema que he ensefiado
a nivel universitario en Japén y Estados Unidos. Una
cosa que he aprendido es la necesidad de analizar
cuidadosamente los problemas —volver a plantearse
los supuestos para ver si siguen siendo validos y ser
consciente de la dimension politica de las medidas
econdmicas— antes de actuar. Indudablemente esta
es una buena pauta también para el FMI. Es lo que
deberiamos hacer en el FMI y en lo que tenemos
capacidad para destacarnos.

BoLeTin DEL FMI: Usted también trabajé en la Comi-
sion sobre Macroeconomia y Salud de la Organiza-
cion Mundial de la Salud. EI FMI, ;puede contribuir
a la lucha contra el VIH/SIDA?

Kato: ElI'VIH/SIDA esta haciendo estragos en varios
paises, reduciendo la esperanza de vida y la poblacion
de edad activa, erosionando los ingresos publicos y

la capacidad de los sistema de atencion de la salud,

al tiempo que multiplica explosivamente la demanda
de servicios médicos. En algunos paises, la entrada de
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grandes volimenes de asistencia contra el VIH/SIDA
es beneficiosa pero a la vez est4d complicando la ges-
tion del tipo de cambio. El FMI debe ayudar a los
paises muy golpeados por el VIH/SIDA a crear mar-
cos econdmicos viables. Podemos ofrecerles asistencia
técnica, asesoramiento en materia de politicas y en
algunos casos asistencia financiera, aunque los prés-
tamos que podemos hacerles no suelen ser ideales

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

Comunicados de prensa

04/179: Comunicado de prensa: Declaracion de una mision
del personal técnico del FMI en Honduras, 27 de agosto

04/180: El FMI concluye el quinto examen del acuerdo de
derecho de giro suscrito con Uruguay, 27 de agosto

04/181: Comunicado de prensa: El FMI concluye el cuarto
examen del acuerdo suscrito con Cabo Verde en el marco
del SCLP y aprueba un desembolso de US$2 millones,
30 de agosto

04/182: Declaracion de Rodrigo de Rato, Director Gerente
del FMI, al final de su viaje a Argentina, 31 de agosto

04/183: Declaracion de Rodrigo de Rato, Director Gerente
del FMI, al final de su viaje a Uruguay, 1 de septiembre

04/184: Rodrigo de Rato, Director Gerente del FMI, visitara
Sudéfrica y Burkina Faso, 1 de septiembre

04/185: Declaracion de Rodrigo de Rato, Director Gerente
del FMI, al final de su viaje a Chile, 2 de septiembre

04/186: Declaracion de Rodrigo de Rato, Director Gerente
del FMI, al final de su viaje a Brasil, 3 de septiembre

04/187: Declaracion de Rodrigo de Rato, Director Gerente
del FMI, al final de su viaje a Sudafrica, 67 de septiembre
de 2004, 7 de septiembre

04/188: Mauritania se adhiere oficialmente al Sistema Gene-
ral de Divulgacion de Datos del FMI, 8 de septiembre

04/189: El Directorio Ejecutivo del FMI concluye el quinto
y sexto examen del acuerdo suscrito con Nicaragua en
el marco del SCLP y aprueba un desembolso de US$20
millones, 8 de septiembre

04/190: Declaracion de Rodrigo de Rato, Director Gerente del
FMI, al final de su viaje a Burkina Faso, 9 de septiembre

04/191: El FMI concluye el sexto y Gltimo examen del acuerdo
suscrito con Lesotho en el marco del SCLP y aprueba un
desembolso de US$5 millones, 10 de septiembre

04/192: Declaracion del personal técnico del FMI sobre
las conversaciones que se iniciaran el 16 de septiembre
sobre un nuevo acuerdo de derecho de giro del FMI
para Turquia, 13 de septiembre

04/193: Declaracion de Rodrigo de Rato, Director Gerente del
FMI, sobre los dafios causados por un huracan en el Caribe,
13 de septiembre

04/194: El FMI concluye el sexto examen del acuerdo sus-
crito con Etiopia en el marco del SCLP, 13 de septiembre

04/195: La Republica Islamica del Iran acepta las obligacio-
nes contenidas en el Articulo VIII del Convenio Consti-
tutivo del FMI, 13 de septiembre

para paises pobres que se enfrentan a fuertes sacu-
didas en la oferta a largo plazo. Esos paises se benefi-
ciarian mas de la asistencia que pueden darles los
organismos bilaterales en forma de donaciones.
Podemos ayudar a los paises a encontrar la manera
no solo de racionalizar el gasto en materia de salud,
sino también en recaudar internamente los fondos
gue necesitan para sufragarlo. m

Notas de informacion al publico

04/79: El Directorio Ejecutivo del FMI debate las politicas
de la zona del euro, 3 de agosto

04/80: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Nigeria, 3 de agosto

04/81: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Austria, 4 de agosto

04/82: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con San Marino, 4 de agosto

04/83: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Chile, 5 de agosto

04/84: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Dinamarca, 6 de agosto

04/85: El FMI concluye la consulta del Articulo IV corres-
pondiente a 2004 con la Republica de Letonia, 6 de agosto

04/86: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Suecia, 9 de agosto

04/87: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Turquia, 10 de agosto

04/88: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Japdn, 11 de agosto

04/89: El FMI concluye la consulta del Articulo IV corres-
pondiente a 2004 con las Islas Salomén, 12 de agosto

04/90: El FMI concluye la consulta del Articulo IV correspon-
diente a 2004 con la Republica de Croacia, 12 de agosto

04/91: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Ecuador, 12 de agosto

04/92: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Jamaica, 16 de agosto

04/93: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V corres-
pondiente a 2004 con la Republica Checa, 17 de agosto

04/94: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Costa Rica, 19 de agosto

04/95: El Directorio Ejecutivo del FMI pasa revista a la
supervision que realiza la institucion, 24 de agosto
(véase la pag. 267)

04/96: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V corres-
pondiente a 2004 con el Reino de Bahrein, 24 de agosto

04/97: El FMI evalGa el desempefio de la ex Republica
Yugoslava de Macedonia en el marco de programas
que respaldd la institucion, 25 de agosto

04/98: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Mauricio, 25 de agosto

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



Como mejorar la eficacia de la supervision

| control de las politicas econémicas —en la jerga
del FMI, “supervision”— es responsabilidad de
la institucién y de sus miembros. El reto del FMI, en
particular en la Ultima década, ha sido garantizar la
eficacia de la supervision y su adaptacion a los grandes
cambios experimentados por la economia mundial.
A tales efectos, cada dos afios, el FMI evalGa los resul-
tados de la supervision. John Hicklin, Asesor Principal
del Departamento de Elaboracion y Examen de Poli-
ticas, ha comentado con un representante del Boletin
del FMI los resultados del ultimo examen bienal.

Hicklin afirma que “una de las obligaciones cen-
trales del FMI y de los paises miembros es debatir y
evaluar las repercusiones nacionales e internacionales
de las politicas econdmicas y financieras esenciales”
La evaluacion de la politica cambiaria es, desde hace
tiempo, un elemento fundamental de este dialogo,
aunque el anélisis del FMI suele abarcar gran variedad
de politicas. Y, segiin Hicklin, el éxito del proceso “de-
pende en gran medida no solo de un examen opor-
tuno y profundo, sino también de la cooperacion y
confianza mutuas. Por ejemplo, es importante que los
paises miembros sepan que el FMI realiza su labor de
supervision con imparcialidad”

La supervision formal se desarrolla en el contexto
de un debate regular (generalmente anual) entre el
FMI y los representantes de los paises miembros, plas-
mado en un informe sobre la economia y las politicas
de cada pais que se envia al Directorio Ejecutivo para
que lo analice, de modo que todos los paises puedan
contribuir a la evaluacion.

No obstante, John Hicklin indica que esta labor de
supervision individual tiene mas continuidad que lo
que el proceso formal deja suponer y se complementa
con un analisis multilateral, que incluye el estudio
Perspectivas de la economia mundial y el informe sobre
la estabilidad de los mercados financieros (Global Fi-
nancial Stability Report). La supervision también se ha
hecho més compleja, dado que el FMI ha tenido que
desarrollar instrumentos mas adecuados para evaluar
posibles factores de vulnerabilidad, por ejemplo, la
situacion tras las crisis de las cuentas de capital de la
Ultima década y los cambios ocurridos en los mercados
financieros. Como sefiala el Sr. Hicklin, la variadisima
actividad del FMI, en particular en la evaluacién del
sector financiero y de los factores de vulnerabilidad, y
en las evaluaciones del cumplimiento de normas y c6-
digos internacionales por parte de los paises miembros,
contribuye a mejorar el ejercicio de la supervision.

¢Podemos mejorar?
El tema del Ultimo examen bienal fue la forma de
aumentar la eficacia de la supervision en todos los

paises miembros. Se han presentado muchas sugeren-
cias, pero, como subraya John Hicklin, el problema
es “ponerlas en practica” El examen, que concluyo6 en
julio con una deliberacién en el seno del Directorio
Ejecutivo, se centrd en cuatro temas:

« Enfasis y profundidad del analisis econémico
del FMI y su asesoramiento en materia de politicas.

+ Naturaleza del diélogo sobre politicas con las
autoridades de los paises miembros.

» Comunicacién de los mensajes del FMI sobre
politicas, incluidas las indicaciones a los acreedores y
donantes en el contexto de la supervision.

+ Evaluacion de la eficacia general de la supervision.
En general, aunque el examen mostrd que la elec-
cion y el tratamiento de los temas han sido adecuados
y que el personal técnico del FMI los ha abordado con

la cobertura y el enfoque apropiados, el informe sub-
ray0 aspectos que debian mejorarse, tales como la
necesidad de tratar con mas claridad e imparcialidad
lo relativo a la politica cambiaria. El informe mencio-
naba, asimismo, la mejora del analisis del sector finan-
ciero realizado por el FMI, si bien “todavia no esta a la
altura del andlisis de otros aspectos”, y sefialaba tam-
bién la necesidad de “integrar més las cuestiones mun-
diales y regionales en los informes por paises, en parti-
cular, en el caso de los paises de importancia sistémica’”.

En opinién de John Hicklin, en otros aspectos del
examen cabe valorar la calidad del didlogo politico y
la mayor transparencia del andlisis y las evaluaciones
realizados por el FMI. No obstante, se ha insistido
mucho en la necesidad de reforzar el debate sobre las
politicas y mejorar la transmision del mensaje del FMI.

Evaluacién de la eficacia

John Hicklin reconoce que es muy dificil evaluar la
eficacia de la supervision. ;Deben medirse los logros
realizados por los cambios en las politicas o por los
resultados? ; Tiene algtn valor real el refuerzo per se
de los debates politicos y de la divulgacion pablica
de los datos?

Con objeto de establecer mejor el valor de la super-
vision para sus paises miembros, el FMI ha tratado
de explicar més claramente las distintas etapas de este
proceso Y los resultados obtenidos del dialogo poli-
tico, los informes del personal técnico del FMI, las
opiniones de los circulos gubernamentales sobre los
cambios necesarios en las politicas y, por supuesto,
si realmente las politicas han cambiado y los resulta-
dos han mejorado. Dado que no existe una fuente de
informacidn Gnica a efectos de supervision, es impor-
tante entender estos resultados como un primer paso
para medir la eficacia del proceso en general.

FMIBOLETIN

27 de septiembre de 2004
267



FMIBOLETIN

Hicklin: “El éxito

del proceso

[de supervision]
depende en gran
medida no solo de
un examen oportuno
y profundo, sino
también de la
cooperacion y
confianza mutuas”.

27 de septiembre de 2004
268

“De las numerosas propuestas, me gustaria
sefialar tres: el apoyo del Directorio Ejecu-
tivo a una utilizacion mas generalizada de
los analisis comparativos de paises como
forma de afiadir valor a los debates sobre
las politicas; la relevancia de las delibera-
ciones informales del Directorio sobre las
cuestiones regionales, que complementaran
las reuniones en curso, propiciaran analisis
comparativos de los avances y las politicas y
arrojarén luz sobre la difusion regional de
las crisis; y, por Gltimo, la importancia de
reforzar la transmision del mensaje sobre
las politicas del FMI potenciando las activi-
dades de comunicacion, lo que incluye con-
tactos con los circulos de reflexion locales™
Los directores también han discutido cémo lograr que
la supervision sea la respuesta Gptima a la creciente
demanda de control de las politicas y de indicaciones
sobre la solidez de las politicas nacionales. Este tema se
debatird mas ampliamente en los proximos meses.

Prioridades para el futuro

John Hicklin afirma que, “de existir un aspecto esen-
cial en este andlisis”, seria la necesidad de que el FMI
establezca prioridades y objetivos de supervision “faci-
les de controlar”. Por ejemplo, “los informes mejora-
rian si se incluyera una descripcion sucinta del enfo-
que estratégico de la consulta, las lecciones extraidas

Ensefianzas extraidas de las

actividades de comunicacion

El reciente examen bienal de la supervision empezd
con los procedimientos habituales, es decir, recabando
diversas opiniones e informando de los resultados de
estas actividades al Directorio Ejecutivo del FMI. En
opinién de John Hicklin, si bien se lograron muchos
resultados positivos, también se demostré que el pro-
ceso de supervision no se ha entendido bien y que

las evaluaciones del FMI no han sido plenamente
asimiladas en algunos paises. “Hemos de tener muy
en cuenta estas lecciones”, afirma el Sr. Hicklin.

Las actividades de comunicacion han complemen-
tado el tradicional examen interno realizado por el
Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas,
el Departamento de Estudios y el Departamento de
Mercados Internacionales de Capital, con la ayuda
de los departamentos regionales del FMI. Una leccién
muy Util extraida de dichas actividades es la necesidad
de gue el didlogo politico esté “correctamente enfoca-
do, que resulte til para las autoridades y que se per-
ciba esta utilidad” La informacion sobre las técnicas
de comunicacion apuntaba a la utilidad de adaptar el

del pasado y asi sucesivamente”. Esto permitiria al FMI
y a las autoridades nacionales medir, en el siguiente
examen, los progresos realizados o analizar si el aseso-
ramiento ha sido adecuado.

Al final de su reunién de julio, el Directorio Ejecu-
tivo estableci6 las prioridades de supervision del FMI
para los préximos dos afios. Estas prioridades son:

+ Concretar més los temas abordados en las consul-
tas individuales y, en este contexto, analizar méas detalla-
damente las cuestiones relativas a la politica cambiaria.

 Mejorar la supervision del sector financiero.

« Tratar mas a fondo los efectos de contagio de los
factores regionales y mundiales en la supervisién de
cada pais.

Estos objetivos se analizaran en el proximo examen
bienal.

En respuesta a las preocupaciones del Comité
Monetario y Financiero Internacional, 6rgano asesor
sobre elaboracién de politicas del FMI, también se
examinaran los progresos realizados para mejorar la
viabilidad de la deuda y las medidas adoptadas para
reducir los factores de vulnerabilidad de los balances,
asi como la manera de mejorar la eficacia de la super-
visién del FMI en los paises de bajos ingresos. En opi-
nion de John Hicklin, esta Gltima tarea “sera impor-
tantisima en los trabajos en curso para definir el papel
del FMI en los paises de bajos ingresos y para respon-
der al formidable reto de mantener un elevado ritmo
de crecimiento y reducir la pobreza en estos paises” |

mensaje a las distintas audiencias, y esto, en opinion
de John Hicklin, podria afectar al estilo de redaccion
del FMI y al tamafio de sus documentos de supervi-
sién. Por ejemplo, en algunos paises, los encuestados
opinaban que los resimenes de los resultados de la
supervision no deberian ocupar mas de una pagina,
si se pretende que lleguen a un publico amplio.
Durante sus actividades de comunicacion, el perso-
nal técnico del FMI ha recabado la opinién de autori-
dades nacionales, participantes en el mercado, circulos
de reflexion y otros observadores. EI FMI también ha
contratado como consultor al Dr. Pisit Leeahtam, anti-
guo Viceministro de Economia de Tailandia, cuya ex-
periencia tras la crisis asiatica y cuya contribucién a
la labor del Grupo de Trabajo del G-22 sobre transpa-
rencia y rendicion de cuentas han sido muy valiosas.
El Sr. Leeahtam ha mantenido conversaciones en pri-
vado con las autoridades de mas de 20 paises que le
proporcionaron una amplia perspectiva sobre la efica-
cia de la supervision. En opinion de John Hicklin, de
aqui “han surgido opiniones muy valiosas sobre los
logros del FMI en materia de supervision y sobre la
forma de mejorarla”.



Perspectivas de la economia mundial

No hay “pocidon magica’ para el cambio demografico

| mundo atraviesa una importante transicion

demogréfica. En los paises industriales, el enve-
jecimiento de la poblacion ejercera presion fiscal y re-
duciré el crecimiento. En muchos paises en desarrollo,
el incremento de la fuerza laboral impulsard el creci-
miento. Es probable que ambas tendencias sean un
gran desafio para las economias mundial y nacionales.
La edicion de septiembre de Perspectivas de la econo-
mia mundial analiza esta evolucién y cual deberia ser
la respuesta de las autoridades. Nicola Spatafora, del
Departamento de Estudios del FMI, se explaya.

El mundo es testigo de un gran cambio demogra-
fico con repercusiones econémicas quiza profundas.
En la mayoria de las economias avanzadas la pobla-
cion envejece con rapidez (gréafico de esta pagina) y
comienza a disminuir la proporcion de la poblacién
activa dentro de la poblacion total. Pero en muchos
paises en desarrollo la baja fecundidad y la creciente
longevidad causaran en los préximos 20 a 30 afios
una fuerte reduccion de la proporcion de jovenes en
la poblacion total y un correspondiente aumento del
tamanio relativo de la poblacion en edad de trabajar.

La direccion de estas tendencias es indiscutible, pero
aun no queda claro qué significado tendran para el
crecimiento econémico y para las autoridades de los
paises que esperan poner coto al consiguiente perjuicio
en la situacion fiscal o aprovechar la oportunidad para
impulsar el crecimiento. Perspectivas investigé el efecto
probable en distintos paises y regiones, prestando espe-
cial atencién a la naturaleza y a la escala de la respuesta
y a cuan amplia debe ser la reforma.

El drastico cambio de la fuerza de trabajo
Las proyecciones demogréaficas son intrinsecamente
inciertas pero los escenarios mas verosimiles sefialan
varias tendencias generales. En los préximos 50 afios,
el crecimiento de la poblacién mundial se tornard mas
lento, pasando del actual 1'4% anual quizas a % de
1%. El envejecimiento continuara a nivel mundial, y
la proporcion de adultos en edad de trabajar en la po-
blacién total disminuira en las economias avanzadas,
pero aumentara en muchos paises en desarrollo.

Se espera un aumento notable de la proporcion de
ancianos en la poblacion total de Japén y Europa, con
un incremento menor en Estados Unidos, donde la
gran inmigracion y la mayor fecundidad estabilizaran
la proporcion de personas en edad de trabajar con pos-
terioridad a 2025. El envejecimiento ya ha comenzado
en regiones en desarrollo como Europa central y orien-
tal, y alrededor de 2015 empezard a acelerarse en Asia
y América Latina. Pero en Africa y Oriente Medio la

proporcién de personas de edad avanzada se manten-
dra relativamente pequefia y la poblacién en edad de
trabajar seguira creciendo hasta el afio 2050.

Con andlisis econométricos y modelos macroeco-
némicos de varios paises, Perspectivas determind que
el rapido envejecimiento de la poblacion en las econo-
mias avanzadas posiblemente presione las finanzas

Los coeficientes de dependencia de

los ancianos van en aumento
(porcentaje de la poblacién en edad de trabajar)
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Datos: Naciones Unidas, World Population Prospects: The 2002 Revision

publicas y reduzca el crecimiento. Es probable que en
los proximos 50 afios los cambios demograficos reduz-
can la tasa media de crecimiento del producto per ca-
pita en alrededor de !4 de un punto porcentual en casi
todas las economias avanzadas. Los paises en desarrollo
probablemente registraran un aumento del tamario
relativo de su poblacion en edad laboral, lo que produ-
cira un “dividendo demografico” que daria lugar a un
mayor crecimiento durante las proximas dos décadas.
Estos cambios afectaran el ahorro, la inversion y
los flujos de capital. En Japén y Europa podria haber
una importante caida del ahorro y un deterioro de la
cuenta corriente cuando las personas de edad avanza-
das vayan gastando sus activos una vez jubilados.

Las autoridades deben actuar
En consecuencia, serd necesario modificar ciertas
politicas. Seguin Perspectivas, las economias avanzadas
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deberan concentrarse en minimizar el impacto ma-
croecondmico y fiscal del envejecimiento y para ello
sera crucial estimular la oferta de mano de obra, el

Para estabilizar la fuerza laboral se
necesitara una participacion mucho
mayor de la mano de obra

(variacion en puntos porcentuales de la tasa de participacion
de la mano de obra)

B Variacion requerida segun las proyecciones 2000-501

I Cambio histérico 1960-2000

Todos los paises
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LAumento de la tasa de participacién de la mano de obra necesario para
mantener en 2050 la relacién entre la fuerza laboral y la poblacion total

en su nivel de 2000.

2promedio de todas las economias avanzadas.

3En el caso de Japon, incluso si la tasa de poblacion laboral subiera de 78,8%,
su valor de 2000, el tamafio relativo de la fuerza laboral seguiria declinando.
Datos: Naciones Unidas, World Population Prospects: The 2002 Revision

El daltimo tren para la reforma de las

pensiones parte en . . .
Afio en el cual los votantes de 50 afios y mas —teniendo en cuenta
los porcentajes que votan— representan al menos 50,1% del total
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Datos: Institute for Demographic and Electoral Assistance, Youth Voter
Participation (1999); Naciones Unidas, World Population Prospects: The 2002
Revision; y calculos del personal del FMI.

ahorro y la productivi-
dad; reducir la deuda
publica y reformar los
sistemas jubilatorios y
de salud.

En los paises en
desarrollo, el reto sera
aprovechar al maximo
los beneficios del divi-
dendo demogréfico en
términos de crecimiento
y prepararse para el
tipo de envejecimiento
gue comienzan a expe-
rimentar las economias
avanzadas. Por lo tanto,
deben implementar s6-
lidas politicas macroe-
condmicas, reforzar la
gestion de gobierno,
fortalecer sus institu-
ciones financieras y
mejorar sus sistemas
de educacion y capa-
citacion de la fuerza
laboral. Habra que
disefiar e implementar
con sumo cuidado los
sisternas de jubilacion
y de salud para estable-
cer una red de protec-
cion suficiente y fiscal-
mente sostenible. Hay
ciertas ensefianzas que
pueden derivar los go-
biernos de los paises en
desarrollo de las expe-
riencias vividas por los
paises avanzados, entre
ellas que no se com-
prometan a otorgar
beneficios futuros que
serd dificil financiar.

El desplazamiento
de bienes, capital y
mano de obra entre
los paises sera parte

integral del ajuste mundial ante las diversas tasas de
envejecimiento de la poblacion y, para regular estos
flujos, ser& necesario intensificar la cooperacién inter-
nacional. Las autoridades deberan decidir cuales son
las vias que pueden aprovecharse mejor para lograrlo,
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brado contribuiria a reducir los riesgos que pueden
traer aparejados los grandes flujos de capital.

Una respuesta de base amplia

Dada la escala de estos cambios demogréficos no puede
haber, como subraya Perspectivas, una Unica “pocion
magica” para todo. Las reformas politicamente acepta-
bles en un &rea determinada no bastaran para superar
el efecto del envejecimiento de la poblacion. Las eco-
nomias avanzadas deberian ampliar en valores signi-
ficativos y muy poco realistas la edad de jubilacion
(siete afios), la tasa de participacion de la fuerza labo-
ral (11 puntos porcentuales) o la inmigracion (30%

de la poblacién total) para mantener en su nivel actual
la relacién entre la fuerza laboral y la poblacion total
(véase el grafico en la parte superior de esta pagina).
Sin embargo, los cambios serian mas faciles de manejar
y de lograr desde el punto de vista politico si se intro-
dujeran en las tres areas en conjunto.

Perspectivas indica asimismo que esas reformas
deberan ser tan flexibles como sea posible ante la
incertidumbre sobre el futuro envejecimiento de la
poblacién (por ejemplo, en el pasado algunas proyec-
ciones subestimaron sistematicamente el grado de
envejecimiento en los paises avanzados). El informe
recomienda que se considere la adopcion de medidas
que vinculen el aumento de la edad de jubilacion a la
mayor expectativa de vida actual o que vinculen a ella
las prestaciones jubilatorias (como lo ha hecho Suecia)
para fortalecer los sistemas de jubilacion frente a la in-
certidumbre de futuros aumentos de esta expectativa.

Finalmente, es necesario que las autoridades co-
miencen ya a abordar estos temas: si bien en la mayo-
ria de los paises no se sentira el pleno impacto del
cambio demografico hasta dentro de unos afios, plani-
ficar la respuesta serd un largo proceso. Las reformas
implicaran dificiles disyuntivas, insumiran tiempo
para acordarlas e implementarlas y deberan incorpo-
rarse en forma gradual para que la gente se vaya adap-
tando. La reforma de los sistemas de jubilaciones en
los paises avanzados también sera cada vez mas dificil
a medida que envejecen sus poblaciones; de hecho, el
“Ultimo tren” para la reforma de las jubilaciones partira
en un futuro no muy lejano (grafico inferior de esta
pagina). Razén de mas, afirma Perspectivas, para que
las autoridades aprovechen el fuerte crecimiento mun-
dial de hoy para adelantar su programa de reformas. m

Los capitulos analiticos de Perspectivas de la economia mundial
se encuentran en: www.imf.org. A fines de septiembre/principios
de octubre podran adquirirse copias completas de la edicion

de septiembre de 2004 de Perspectivas de la economia mundial

al precio de US$49 (US$46, para estudiantes y catedraticos),
dirigiéndose a IMF Publication Services. VVéanse las instruccio-
nes de pedido en la pagina 275. El texto completo de la publica-
cién también estara disponible en el sitio del FMI en Internet a
partir del 29 de septiembre.
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Informe sobre la estabilidad financiera mundial
El alza gradual de los intereses calma los mercados

egun la edicion de septiembre de 2004 del informe

del FMI sobre la estabilidad financiera mundial
(Global Financial Stability Report), las expectativas de
ampliacion del crecimiento econdmico mundial y de
baja inflacion han propiciado un clima cada vez mas fa-
vorable para los mercados financieros. En los mercados
maduros, el fuerte crecimiento econdémico ha aumenta-
do las utilidades de los sectores empresarial y financie-
ro, ayudado a fortalecer los balances y mejorado la cali-
dad del crédito. Las mejores perspectivas de crecimiento
y calidad del crédito, asi como el acceso maés fécil al
financiamiento externo a costos relativamente bajos,
también han beneficiado a los mercados emergentes.
Aun asi, se debe hacer més para resolver las fuentes
estructurales de inestabilidad y mejorar la resistencia a
los shocks, para lo cual la coyuntura actual es propicia.

Durante la mayor parte de 2003, el estimulo mone-
tario y el fortalecimiento de las variables fundamen-
tales contribuyeron al fuerte repunte de los precios
de los activos y a la compresién de los diferenciales
de crédito de los bonos de los mercados maduros y
emergentes (gréfico). Pero en algunos casos ese repunte
parece haber sido motivado tanto por una liquidez
abundante como por valoraciones fundamentales; asi,
los activos podrian verse sobrevaluados si los inversio-
nistas optaran por un alto nivel de apalancamiento
esperando tasas de interés indefinidamente bajas.

En 2004, las perspectivas de un cambio en las tasas
de interés fueron el impulso principal de los mercados
financieros mundiales. A principios de afio, los inver-
sionistas se volvieron mas cautelosos ante la perspec-
tiva de restriccion monetaria en Estados Unidos, y
algunos liquidaron parte de sus posiciones animados
por la abundante liquidez mundial del afio precedente.
Los ajustes resultantes de abril y mayo, si bien fueron
pronunciados en algunos mercados emergentes y de
mayor riesgo, generaron menos perturbaciones que
las esperadas, y ninglin mercado se altero.

Ajuste sin sobresaltos
Esta transicion relativamente calma se debi6 a varios
factores. Primero, la Reserva Federal de Estados Uni-

dos instd mucho a inversionistas e instituciones finan-
cieras a prepararse para una politica monetaria mas
restrictiva, y los mercados reaccionaron con calma a
las primeras subas de las tasas de interés en junio y
agosto. Segundo, la Reserva Federal advirtié que el
ritmo del aumento de las tasas de interés seria mesu-
rado y el mercado esperaba que la presion inflacio-
naria se mantuviera a raya. Finalmente, el aumento
del crecimiento econémico mundial esté afianzando
la calidad del crédito y las perspectivas de beneficios
de las empresas de los mercados maduros y de los
prestatarios de los mercados emergentes.

Esta calma en los mercados es saludable. También es
alentador que al parecer el apalancamiento haya dismi-
nuido y las instituciones financieras estén bien posicio-
nadas para un alza de los intereses. Ademas, los precios
de las opciones indican que los mercados no esperan
cambios importantes en los precios de los activos.

Los riesgos permanecen

Entre tanto optimismo, sin embargo, perviven riesgos
destacados, siendo imponderables los de corte geopoli-
tico. En los Ultimos

meses, los problemas
de seguridad han afec-
tado los precios del

Los diferenciales de crédito en
los mercados maduros siguen

siendo estrechos
(puntos basicos)

El informe sobre la estabilidad financiera mundial también
examina problemas estructurales que afectan a la estabilidad
financiera. En ediciones recientes, se ha ocupado de la actual
transferencia del riesgo desde las instituciones bancarias hacia
las no bancarias en los mercados maduros (véase la cobertura
del sector de los seguros en el Boletin del FMI, 19 de abril,

pags. 107-08, y 16 de agosto, pags. 234-36). El informe de
septiembre observa con mas detenimiento la industria de las
pensiones. En un préximo articulo del Boletin se examinaran los
problemas que surgen de la creciente importancia de los fondos
de pensiones como inversionistas institucionales a largo plazo.

petréleo, sumados a

la gran demanda, las
bajas existencias y la
capacidad limitada para
aumentar la produc-
cion. El persistente
precio elevado del
petréleo deprimiria la
actividad econdmica

y podria debilitar las
cuentas externas de . . . . . .
los importadores de 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
petréleo. Los proble-
mas geopoliticos tam-
bién pueden intensificar la aversion al riesgo de los
inversionistas, ensanchando los diferenciales de cré-
dito y reduciendo los precios de los activos.

Las tasas de interés extraordinariamente bajas de
los afios recientes han fomentado diversas operaciones
de acarreo, que implicaban un endeudamiento a corto
plazo para invertir en activos riesgosos, asi como el
interes en otras inversiones. Eso impulso el apalanca-
miento y la proliferacion de fondos de inversion espe-
culativos, estimandose que los activos que adminis-
tran se han duplicado desde 1998 y rondan el billon
de dolares. Quiza surja un “efecto de manada” entre
los inversionistas a medida que ciertas estrategias de 271
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Los diferenciales de los bonos
de mercados emergentes siguen
siendo relativamente bajos

(puntos basicos)

inversion ganen popularidad entre algunos fondos
especulativos y otros inversionistas apalancados. Un
vuelco repentino de dichas posiciones podria reducir
la liquidez del mercado y provocar cambios despro-
porcionados de precios. Por afiadidura, continGa el
desafio de lograr un ajuste ordenado de los desequili-
brios mundiales. Los desequilibrios grandes y persis-
tentes podrian crear vulnerabilidad en los mercados
monetarios y repercu-
tir sobre otras clases de
activos, incluso sobre
los mercados de bonos.
Historicamente, las al-
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zas de los intereses en los
principales centros finan-
cieros han generado un
entorno financiero mas
inhdspito para los merca-
dos emergentes, pero hoy
el fuerte crecimiento y las
modestas necesidades de
algunos prestatarios de
mercados emergentes pro-
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bablemente mitigaran el
impacto de esas alzas en
los mercados maduros, al
menos inicialmente. Pero si las tasas siguen subiendo,
los mercados emergentes pueden tener cada vez mas
dificultades para atraer el financiamiento que nece-
sitan. En particular, los inversionistas pueden discri-
minar a favor de aquellos mercados emergentes que
han avanzado en sus programas de reformas o se han
afianzado en un proceso méas amplio que con el paso
del tiempo les permitiria converger con los mercados
mas maduros.

Tasas del FMI

2001 2002 2003 2004

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
30 de agosto 1,95 1,95 3,00
6 de septiembre 1,98 1,98 3,05
13 de septiembre 1,99 1,99 3,06
20 de septiembre 2,01 2,01 3,06

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-shl/bur.pl?2004).

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

Datos: FMI, Departamento Financiero

Las estructuras de deuda y otras asimetrias de los
balances también son fuentes de riesgo. Si bien varios
paises de mercados emergentes han extendido los
vencimientos y reducido la parte de la deuda indexada
en moneda extranjera o con tasas de interés a corto
plazo, las estructuras de deuda inestables y otras asi-
metrias del balance siguen planteando una posible
inestabilidad en varios mercados emergentes clave.

Las perspectivas son favorables

Con todo, las perspectivas de estabilidad financiera en
los principales centros financieros parecen favorables.
El afio pasado se verificd un fortalecimiento —de
magnitud variada— en los balances de empresas, ins-
tituciones financieras y hogares de la mayoria de los
mercados maduros. También prosiguio la recupera-
cion de los sistemas bancarios de los principales mer-
cados emergentes, al mejorar en general las posiciones
de capital, la calidad de los activos y las utilidades.

Ala vez, la combinacion del crecimiento econémico
amplio, la limitada presion inflacionaria y las bajas tasas
de interés ha creado un entorno econémico y finan-
ciero sustentador para los paises de mercados emergen-
tes. El fuerte crecimiento mundial ha estimulado la
demanda de exportaciones y vigorizado los precios de
los productos bésicos, ayudando a fortalecer la situa-
cién de la balanza de pagos de muchos de estos paises.

Las bajas tasas de interés, la estabilidad de los prin-
cipales mercados de bonos y las perspectivas de endu-
recimiento gradual de la politica monetaria también
han vuelto més favorable el financiamiento externo
para los mercados emergentes (grafico). Muchos pres-
tatarios de mercados emergentes han sabido aprove-
char este entorno para emitir valores en condiciones
atractivas. Se estima que en el primer semestre de
2004 se habia colocado el 80% de la deuda soberana
que planeaban emitir las economias emergentes este
afio, y varios paises ya estan recurriendo al mercado
para sus necesidades de 2005.

Ademas, algunos mercados emergentes han forta-
lecido la gestién de sus deudas reduciendo las vulnera-
bilidades de sus balances o generando ahorros a través
del costo del servicio de la deuda. En efecto, el actual
periodo de calma del mercado permite mejorar la ca-
pacidad de adaptacion afianzando las finanzas publicas,
reduciendo el fuerte endeudamiento e impulsando las
reformas estructurales que favorecen el crecimiento. m

David J. Ordoobadi
Departamento de Mercados Internacionales de Capital del FMI

La edicion de septiembre de 2004 de Global Financial Stability
Report puede adquirirse al precio de US$49 (US$46, para
catedraticos y estudiantes universitarios), dirigiéndose a IMF
Publications Services. Véanse las instrucciones de pedido en
la pag. 275. El texto completo del informe puede consultarse
en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).
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Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 31 de agosto

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pafs miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro
Argentina 20 septiembre 2003 19 septiembre 2006 8.981,00 4.810,00
Bolivia 2 abril 2003 31 diciembre 2004 128,64 53,60
Brasil 6 septiembre 2002 31 marzo 2005 27.375,12 10.175,48
Bulgaria 6 agosto 2004 15 septiembre 2006 100,00 100,00
Colombia 15 enero 2003 14 enero 2005 1.548,00 1.548,00
Croacia 4 agosto 2004 3 abril 2006 97,00 97,00
Gabon 28 mayo 2004 30 junio 2005 69,44 55,55
Paraguay 15 diciembre 2003 31 marzo 2005 50,00 50,00
Pert 9 junio 2004 16 agosto 2006 287,28 287,28
Republica Dominicana 29 agosto 2003 28 agosto 2005 437,80 306,46
Rumania 7 julio 2004 6 julio 2006 250,00 250,00
Turquia 4 febrero 2002 3 febrero 2005 12.821,20 907,20
Ucrania 29 marzo 2004 28 marzo 2005 411,60 411,60
Uruguay 1 abril 2002 31 marzo 2005 1.988,50 279,60
Total 54.545,58 19.331,77
Acuerdos en el marco del SAF
Serbia/Montenegro 14 mayo 2002 13 mayo 2005 650,00 250,00
Sri Lanka 18 abril 2003 17 abril 2006 144,40 123,73
Total 794,40 373,73
Acuerdos en el marco del SCLP
Albania 21 junio 2002 20 junio 2005 28,00 8,00
Armenia 23 mayo 2001 31 diciembre 2004 69,00 9,00
Azerbaiyan 6 julio 2001 31 marzo 2005 80,45 38,61
Bangladesh 20 junio 2003 19 junio 2006 400,33 251,83
Burkina Faso 11 junio 2003 10 junio 2006 24,08 17,20
Burundi 23 enero 2004 22 enero 2007 69,30 42,90
Cabo Verde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 3,72
Camerun 21 diciembre 2000 20 diciembre 2004 111,42 31,83
Congo, Republica Demaocrética del 12 junio 2002 11 junio 2005 580,00 53,23
Cote d’lvoire 29 marzo 2002 28 marzo 2005 292,68 234,14
Dominica 29 diciembre 2003 28 diciembre 2006 7,69 4,71
Etiopia 22 marzo 2001 31 octubre 2004 100,28 10,43
Gambia 18 julio 2002 17 julio 2005 20,22 17,33
Georgia 4 junio 2004 3 junio 2007 98,00 84,00
Ghana 9 mayo 2003 8 mayo 2006 184,50 105,45
Guyana 20 septiembre 2002 19 marzo 2006 54,55 37,06
Honduras 27 febrero 2004 26 febrero 2007 71,20 61,03
Kenya 21 noviembre 2003 20 noviembre 2006 175,00 150,00
Lesotho 9 marzo 2001 31 octubre 2004 24,50 3,50
Madagascar 1 marzo 2001 1 marzo 2005 91,65 22,70
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2004 4511 32,23
Mali 23 junio 2004 22 junio 2007 9,33 8,00
Mauritania 18 julio 2003 17 julio 2006 6,44 5,52
Mongolia 28 septiembre 2001 31 julio 2005 28,49 16,28
Mozambique 6 julio 2004 5 julio 2007 11,36 9,74
Nepal 19 noviembre 2003 18 noviembre 2006 49,91 42,78
Nicaragua 13 diciembre 2002 12 diciembre 2005 97,50 55,71
Pakistan 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 1.033,70 172,28
Republica Democratica Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2005 31,70 13,58
Republica Kirguisa 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 73,40 9,56
Rwanda 12 agosto 2002 11 agosto 2005 4,00 1,71
Senegal 28 abril 2003 27 abril 2006 24,27 17,33
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 marzo 2005 130,84 28,00
Sri Lanka 18 abril 2003 17 abril 2006 269,00 230,61
Tanzania 16 agosto 2003 15 agosto 2006 19,60 11,20
Tayikistan 11 diciembre 2002 10 diciembre 2005 65,00 29,40
Uganda 13 septiembre 2002 12 septiembre 2005 13,50 6,00
Zambia 16 junio 2004 15 junio 2007 220,10 137,56
Total 4.624,73 2.014,17

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 Financiero

Los paises miembros
que giran recursos
del FMI “compran”
monedas de otros
paises, o DEG, a

cambio de un monto

equivalente de su

moneda nacional.
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De Rato (izquierda),
durante una
conferencia de
prensa con el
Ministro de
Hacienda de Chile
Nicolas Eyzaguirre.
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De Rato prosigue su viaje por varios paises

| FMI seguird recordandoles a los paises industria-

les su responsabilidad de brindar un respaldo mas
eficaz a los paises en desarrollo a través de una ayuda
mas cuantiosa, predecible y coordinada, y de politicas
comerciales mas abiertas, declaré Rodrigo de Rato,
Director Gerente del FMI, en Burkina Faso el 9 de
septiembre. Fue la Ultima de una serie de visitas que
ha realizado a los paises miembros del FMI para fami-
liarizarse con las prioridades y las principales preocu-
paciones de los gobiernos y la sociedad civil. Las Ulti-
mas escalas fueron
en Sudamérica y
Africa subsahariana.

De Rato regresé a
Africa subsahariana
por segunda vez en
el mismo mes, invi-
tado por el Presi-
dente de Burkina
Faso, Blaise Com-
paoré, para asistir a
la cumbre extraor-
dinaria de la Union
Africana sobre em-
pleo y reduccion
de la pobreza en Africa, celebrada en Ouagadougou,
Burkina Faso, los dias 8 y 9 de septiembre, que con-
grego a los jefes de Estado de 17 paises africanos. En
su intervencion, De Rato menciond tres prioridades
de la institucién en la region: flexibilizar y sensibilizar
la asistencia financiera del FMI; focalizar mejor la fun-
cion del FMI en los paises que no necesitan su asisten-
cia financiera, por ejemplo mediante un asesoramiento
en materia de politicas oportuno y de gran calidad,
asistencia técnica y fortalecimiento de las capacidades;
y reforzar los anélisis y la asistencia del FMI para res-
paldar las iniciativas africanas de integracion regional.

De Rato también se reunié por separado con nueve
jefes de Estado o de gobierno para familiarizarse di-
rectamente con los retos que enfrentan y conocer sus
opiniones sobre lo que puede hacer el FMI para lu-
char contra la pobreza en Africa. Al término de su
viaje, sefial6 que durante las dos visitas se habia reu-
nido con casi la mitad de los dirigentes africanos y
habia cumplido asi su objetivo de celebrar amplias
consultas en el continente.

Los dias 6 y 7 de septiembre, De Rato se habia reu-
nido en Sudaéfrica con el Presidente Thabo Mbeki y
sus colaboradores econémicos, asi como con empresa-
rios y otros representantes de la sociedad civil. Aunque
el didlogo se centr6 en las condiciones econémicas del
pais, De Rato también estudio las perspectivas del pais
sobre algunas iniciativas panafricanas como la Nueva
Asociacion para el Desarrollo de Africay la Unién

Africana. Intercambid opiniones con Mbeki y otros
interlocutores sobre el impresionante avance logrado
por el pais en la reconstruccion econémica desde las
primeras elecciones democraticas de 1994, sefialando
la necesidad de elevar el crecimiento a niveles mas
altos para reducir significativamente el desempleo.
“En nuestras conversaciones, las autoridades volvie-
ron a plantear su deseo de que los paises africanos
tengan més voz y representacion en las instituciones
de Bretton Woods”, declar6 De Rato.

La semana anterior, De Rato habia viajado a Suda-
mérica por primera vez en calidad de Director Gerente.
El 31 de agosto se reunié con el Presidente de Argen-
tina, Néstor Kirchner, y otros altos funcionarios y sus
conversaciones “revelaron que compartimos muchas
de las mismas opiniones respecto a las prioridades de
Argentina en materia de politica econémica” De Rato
manifestd que el principal objetivo de su viaje habia
sido ofrecer apoyo al Presidente para normalizar la
economia argentina y su posicion en los mercados
financieros. En ese sentido, destaco la importancia
de una reestructuracion integral y sostenible de la
deuda soberana frente a los acreedores privados y
de un marco fiscal propicio a mediano plazo.

De Rato y Kirchner también dialogaron sobre la
mejora ininterrumpida que ha registrado la situacién
fiscal argentina desde 2002 y sobre la recuperacién
del sistema bancario, y convinieron en la prioridad
de salvaguardar y aprovechar los resultados positivos
obtenidos. También acordaron reanudar las conversa-
ciones sobre el programa “en la primera oportunidad
posible”, declar6 De Rato, tras evaluar los resultados
de la reestructuracion de la deuda y los nuevos avan-
ces en la reforma estructural.

Ese mismo dia, De Rato se reunio con el Presidente
de Uruguay, Jorge Batlle, y sus colaboradores econd-
micos, a quienes felicitd por la sélida gestion de la
economia, que experimentd una fuerte recuperacion
en los dos afios que siguieron a una larga recesién que
situd al pais al borde del colapso financiero. También
particip6 en encuentros con los tres candidatos a las
elecciones presidenciales del mes préximo. De Rato
destacd la necesidad de sentar las bases de la sosteni-
bilidad de la deuda con disciplina fiscal y reformas
estructurales para impulsar el crecimiento econémico
y de mantener las reformas del sector bancario para
restablecer un sistema financiero sélido.

Desde Uruguay, De Rato viaj6 a Santiago de Chile
para asistir a la Undécima Reunién Anual de Ministros
de Finanzas del Consejo de la Cooperacion Econémica
en Asia y el Pacifico (APEC) el 2 y 3 de septiembre, en
la que participaron altos cargos de las economias de la
APEC, empresarios y catedraticos. Se acordo promover
la reforma estructural en las 21 economias que inte-
gran la APEC v, a tal efecto, crear un comité directivo



dentro de la APEC para formular las medidas necesa-
rias y supervisar su aplicacion. De Rato menciond la
experiencia chilena con la liberalizacién gradual de los
flujos de capital y la flexibilizacién cambiaria como
ejemplos alentadores para las economias asiéticas.

En Santiago, De Rato se reunié con el Presidente
Ricardo Lagos, la ctpula econdémica chilena y otros
altos funcionarios del gobierno. Destaco que el marco
de fijacion de metas de inflacion y la orientacion crei-
ble del equilibrio estructural que ha guiado la politica
fiscal constituyen dos pilares bésicos para la estabili-
dad econdmica nacional. También convino en que las
medidas para ampliar el acceso a la educacion —sobre
todo para los nifios pobres— y flexibilizar el mercado
laboral serian criticas en la promocidn de un creci-
miento s6lido y en la lucha contra la pobreza. De Rato
también visité una comunidad local para observar
como combate Chile la pobreza y quedd impresiona-
do por las historias de la gente y los esfuerzos para
que los pobres tengan acceso a los programas guber-
namentales de vivienda y capacitacion.

De Rato viajé luego a Brasil para reunirse con el
Presidente Luiz Inécio Lula da Silva, su equipo econé-
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mico y representantes de la sociedad civil. De Rato
califico a las politicas econdmicas del gobierno como
“valientes”, sefialando que la eco-
nomia esta mejor preparada para
soportar conmaociones externas y
que comparte el optimismo del
Presidente sobre las perspectivas
de crecimiento de Brasil. Convino
en que entre las prioridades clave
de reforma estén las iniciativas
para reducir el costo de los présta-
mos bancarios, mejorar el clima
de inversién privada y seguir for-
taleciendo los programas sociales.

De Rato también destaco la
importancia de aumentar la in-
versién publica, y a la vez mejorar
la seleccion de proyectos y alentar la inversion privada
en infraestructura a través de concesiones, asociaciones
entre el sector publico y privado y mejor regulacion. El
personal técnico del FMI esté trabajando directamente
con las autoridades de Brasil, Chile y otros paises de la
region en relacién con estos temas. ®

El President Mbeki

(izquierda) saluda a
De Rato al inicio

de su reunién del

6 de septiembre en
Pretoria, Sudéafrica.
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Panoramica de las Reuniones Anuales 2004
La fuerte reactivacion ofrece oportunidades

el avance de las iniciativas
para la resolucion de crisis,
el tema de la gobernabili-
dad institucional (concreta-
mente, las cuotas del FMI

y la voz y representacion de
los paises) y las actividades
de la Oficina de Evaluacion
Independiente.

Acto seguido, se reunira
el Comité para el Desarrollo, presidido por Trevor
Manuel, Ministro de Hacienda sudafricano. El tema-
rio probablemente esté dominado por la eficacia de
la ayuda y las propuestas de aumento de la asistencia
financiera para que los paises pue-
dan alcanzar los Objetivos de Desa-
rrollo del Milenio. Seguramente se

a recuperacion creciente

de la economia mundial
y el sexagésimo aniversario
de las instituciones de Bretton
Woods seréan el telén de fon-
do de las Reuniones Anuales
que el FMI y el Grupo del
Banco Mundial celebraran
en Washington el 2y 3 de
octubre. El encuentro, que
nuevamente ha sido acortado de cuatro a dos dias a
pedido del gobierno estadounidense, congregara a
ministros de Hacienda y presidentes de los bancos
centrales del mundo entero.

Estan seran las primeras Reunio-

nes Anuales de Rodrigo de Rato en
el cargo de Director Gerente del

FMI. Se prevé que en su interven-
cion inaugural ante el Comité Mo-
netario y Financiero Internacional
(CMFI) —el principal 6rgano con-

plantearan también los planes del
Banco Mundial para afianzar los
cimientos del crecimiento y el
desarrollo del sector privado; la

sultivo del FMI— el 2 de octubre
aborde la situacion actual de la eco-
nomia mundial y los riesgos que
plantea, entre otras cosas, la mayor
volatilidad del mercado energético.

El intercambio de opiniones del
Comité sobre la economia mun-
dial también estara inspirado en B
las Gltimas proyecciones de las Pers-  LIM Hng Kiang, Ministro de
pectivas de la economia mundial que ~ Comercio e Industria de Singapur,
publica el FMI, dedicadas en esta presidiré las Reuniones Anuales

L A de 2004 en Washington.
edicién a las implicaciones de los
cambios demograficos mundiales
—sobre todo el envejecimiento de la poblacion
de las economias avanzadas— para las politicas.
Raghuram Rajan, Consejero Econémico y jefe del
Departamento de Estudios del FMI, también se ocu-
para de ese tema al presentar Perspectivas en rueda
de prensa el 29 de septiembre.

Bajo la presidencia de Gordon Brown, Ministro de
Hacienda britanico, el CMFI también examinara las
recomendaciones del Directorio Ejecutivo propuestas
en el examen bienal de la supervision econémica a
cargo del FMI, asi como las propuestas formuladas
para ofrecer una supervision mas eficaz a todos los
paises. Es probable que el Comité aborde también lo
que puede hacer el FMI para fomentar el respaldo
internacional a favor de los paises de bajo ingreso,

sostenibilidad de la deuda (con un
balance conjunto del FMI y del
Banco Mundial sobre la Iniciativa
para la reduccion de la deuda de los
paises pobres muy endeudados); y
la cuestion de la voz y la participa-
cién de los paises en desarrollo y en
transicion en el Directorio Ejecutivo
del FMI y el del Banco Mundial.
Como es habitual, las Reunio-
nes Anuales estaran precedidas
por una serie de encuentros,
como el del Grupo de los Siete
(integrado por economias avanzadas) y el del Grupo
de los \Veinticuatro (formado por paises en desarro-
llo), ademas de un programa de seminarios abierto
al pablico el 1 de octubre. El dia 3, Lawrence Summers
—presidente de la Universidad de Harvard y antiguo
Secretario del Tesoro estadounidense— dara una
conferencia en honor de Per Jacobsson titulada “El
déficit estadounidense en cuenta corriente y la eco-
nomia mundial”. =

Fotos: Henrik de Gyor, Eugene Salazar y Michael
Spilotro, FMI, pags. 261, 263-65, 268, 275y 276; y
Victor Rojas, AFP, pag. 274.

El proximo numero del Boletin del FMI aparecera el 18 de octubre.
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