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Las Juntas de Gobernadores se rednen en un
marco de recuperacion de la economia

Las 543 Reuniones Anuales de las Jun-
tas de Gobernadores del Banco Mun-
dial y el FMI serén inauguradas el 28 de
septiembre, en medio de alentadores
indicios de una recuperaciéon gradual
tras las crisis econdmicas que se produ-
jeron en muchas regiones del mundo,
bajo la presidencia de Mahesh Acharya,
Ministro de Hacienda de Nepal.

Las reuniones seran precedidas por
una reunién del Comité Provisional de
la Junta de Gobernadores sobre el Sis-
tema Monetario Internacional (Comité
Provisional), principal érgano consul-
tivo del FMI, que se ha convocado para
el 26 de septiembre. Gordon Brown, Ministro de
Hacienda del Reino Unido, reemplazara a Carlo Azeglio
Ciampi —quien renuncid a su cargo en mayo— como
Presidente del Comité Provisional. EI 27 de septiembre
se celebrard una reunién del Comité Ministerial Con-
junto de las Juntas de Gobernadores del Banco y del

de 1999 .

Gordon Brown es el nuevo presidente

del Comité Provisional

En el comunicado de prensa No. 99/41 del 10 de septiembre, el
Comité Provisional anuncid la eleccion de su nuevo presidente.

Los miembros del Comité Provisional del FMI eligieron
presidente a Gordon Brown, Ministro de Hacienda del
Reino Unido. Brown sucede a Carlo Azeglio Ciampi, ex
Ministro del Tesoro, Presupuesto y Programacion Econd-
mica de Italia, quien dimitié en mayo de 1999.

Brown ocupd la cartera de Hacienda del Reino Unido
desde mayo de 1997. Fue asimismo miembro del Parlamento
britanico desde 1983, y ocup6 varios cargos de alto nivel en
el Partido Laborista, algunos de ellos relacionados con la
economia y el comercio exterior.

El Comité Provisional fue establecido en octubre de 1974,
con el mandato de asesorar a la Junta de Gobernadores del
FMI en lo que se refiere a la supervision de la gestion y
la adaptacion del sistema monetario internacional y de ocu-
parse de las perturbaciones repentinas que pueden poner
en peligro la estabilidad del sistema. EI Comité delibera

Mahesh Acharya, Presidente
de las Reuniones Anuales

Fondo para la Transferencia de Recur-
sos Reales a los Paises en Desarrollo (Co-
mité para el Desarrollo) presidida por
Tarrin Nimmanahaeminda, Ministro de
Hacienda de Tailandia.

A diferencia de las Reuniones
Anuales de 1998, que tuvieron lugar
en un clima de inquietud sobre las
repercusiones mundiales de las crisis
de Asia y Rusia (Boletin del FMI, 26 de
octubre de 1998, pag. 305), las de este
afio se celebraran en un marco promi-
sorio de recuperacion de los mercados
financieros, particularmente en los
paises cuyos programas de ajuste han
sido respaldados por el FMI. Como se sefiald en el
Informe Anual 1999, esta recuperacion se observa en
los paises del sudeste asidtico directamente afectados
por la crisis, en Brasil, cuyo programa econdmico esta
dando sefiales de éxito, e incluso en Rusia (véase el
articulo de la pag. 291). (Continda en la pagina 290)

sobre las principales cues-
tiones de politica econd-
mica de las que se ocupa
el FMI.

El Comité esta inte-
grado por 24 miembros
—gobernadores del FMI,
ministros o funcionarios
de alto nivel— y refleja
la composicion del Di-
rectorio Ejecutivo del
FMI. Cada pais miem-
bro que nombra un di-
rector ejecutivo y cada
grupo de paises que lo
elige nombra también a
un integrante del Comité. El Comité se reine dos veces
por afio, en abril y en las Reuniones Anuales. La préxima
reunion tendra lugar en Washington el 26 de septiembre
de 1999.

l-...___.
Gordon Brown, Presidente
del Comité Provisional.
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Temario de las Reuniones Anuales

(Continuacién de la pagina 289)  En este contexto alenta-
dor, el Comité Provisional evaluara las perspectivas de
la economia mundial y las politicas necesarias para
lograr una recuperacion duradera y mas equilibrada,
y examinaré la evolucion de los mercados internacio-
nales de capital. Con este fin, se presenté al Comité un
resumen del analisis del Directorio Ejecutivo sobre
los informes Perspectivas de la Economia Mundial e
International Capital Markets.

+ Sistema monetario y financiero. El analisis de los
avances logrados en el mejoramiento del sistema mone-
tario y financiero internacional, componente crucial de
los debates del Directorio Ejecutivo en los Gltimos me-
ses, serfa uno de los temas principales del temario del
Comité, que incluye ademas un analisis de la participa-
cion del sector privado en la prevencién y contencion de
las crisis financieras, las opciones en materia de regimenes
cambiarios, la liberalizacion ordenada de los movimien-
tos de capital, la reforma institucional, y el fortaleci-
miento o transformacion del Comité Provisional.

* El SRAE vy la Iniciativa para los PPME. Como
parte del analisis de la labor del FMI en la promocidon de
un crecimiento sostenible y la reduccion de la pobreza, el

Eduardo Aninat: Nuevo Subdirector
Gerente del FMI

En una nota informativa publicada el 13 de septiembre, Michel
Camdessus, Director Gerente del FMI, anunci6 el nombramiento de
Eduardo Aninat, actual Ministro de Hacienda de Chile, al cargo de
Subdirector Gerente del FMI, por un periodo de cinco afios que
comienza en diciembre de 1999. Aninat reemplazara a Alassane D.
Ouattara, quien se retird del FMI, al expirar su
cargo el 31 de julio de 1999, para dedicarse a la
actividad politica. A continuacion se reproduce el
texto de la nota informativa 99/56.

“Ha sido para mi un motivo de admi-
racion por muchos afos el conocimiento que
el Dr. Aninat posee de los problemas de la
economia internacional, asi como la energia y
determinacion con que lleva a cabo las activi-
dades propias de su cargo como Ministro de
Hacienda de una de las economias mas exito-
sas del mundo”, sefial6 Camdessus. “Su cono-
cimiento directo de los desafios relativos a la
adopcion de politicas econémicas, especial-
mente en un periodo de inestabilidad finan-
ciera internacional que también ha afectado a
Chile, constituira un elemento inapreciable
para la labor de asesoramiento del FMI. Sé que el Dr. Aninat
Ve con gran entusiasmo las oportunidades que ofrece su nuevo
cargo. También comprendo que esta fuertemente comprome-
tido con su pais y con su actual labor en la formulacién y
aprobacion de una ley de presupuesto para el afio 2000, debido
a lo cual sdlo podra asumir su cargo en diciembre de este afio.”

El Dr. Aninat, quien obtuvo una maestria y un doctorado
en economia en la Universidad de Harvard y se ha desempe-

Comité examinaria la forma de reformar el servicio
reforzado de ajuste estructural (SRAE) para respaldar los
programas de reduccion de la pobreza de los paises
miembros, las medidas necesarias para reforzar la Inicia-
tiva para los paises pobres muy endeudados (PPME), y
el futuro financiamiento del SRAE y la Iniciativa.

En una conferencia de prensa que ofrecié el 23 de
septiembre, el Director Gerente del FMI sefial6 que, si
bien las negociaciones sobre el futuro financiamiento
del SRAE y la Iniciativa alin se encuentran en curso, se
habia propuesto la venta al margen del mercado de 14 mi-
llones de onzas de oro del FMI en transacciones con los
paises miembros. Esto permitiria al FMI invertir en los
mercados la ganancia de capital derivada de estas trans-
acciones y, con los recursos generados, proveer el
financiamiento necesario para el SRAE y la Iniciativa.

¢ Problema informético del afio 2000. EI Comité exa-
minaria los planes de emergencia para hacer frente a
este problema y su posible impacto sobre las cuentas
nacionales y otras bases de datos en todo el mundo.

* Supervision y programas. EI Comité procurara
determinar, basandose en la labor del Banco Mundial
y otras instituciones internacionales, la forma de

flado como profesor de finanzas publicas y desarrollo econo-
mico en la Pontificia Universidad Catolica de Chile (donde
obtuvo su licenciatura en economia) y profesor asistente de
economia en la Universidad de Boston, ha sido Ministro de
Hacienda de Chile desde marzo de 1994. En 1995-96 presi-
di6 la Junta de Gobernadores del FMI y el Banco Mundial, y
fue miembro del Comité para el Desarrollo en representa-
cion de Argentina, Bolivia, Chile, Paraguay, Perd y Uruguay
por tres afios, participando en debates sobre iniciativas que
abarcan desde las politicas internacionales para los paises
pobres muy endeudados hasta las propuestas de reforma de
la arquitectura financiera internacional.

Anteriormente, desempefi varios cargos econémicos en el
gobierno chileno, incluido el de negociador principal para el
acuerdo de comercio bilateral entre Canada y Chile, negocia-
dor principal para la deuda, y asesor superior del Banco Cen-
tral de Chile y el Ministerio de Hacienda. De 1981 a 1994 fue
socio de Aninat, Méndez y Asociados, uno de los servicios de
consultores econémicos mas importantes de América Latina.
Ha sido consultor de instituciones internacionales, como el
Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, y ha
asesorado a varios gobiernos en areas que van desde la politica
tributaria a la reestructuracion de la deuda. En 1989 fue coor-
dinador para América Latina del Programa internacional sobre
impuestos de la Universidad de Harvard. También ha sido
miembro del directorio de varias empresas e instituciones pri-
vadas en Chile y el extranjero. Actualmente es miembro del
Directorio de la Fundacién Andes, la principal fundacién sin
fines de lucro dedicada a ofrecer donaciones para la educacion
y las artes en Chile.

Esta casado con Maria Teresa Sahli y tiene seis hijos.



incorporar los problemas del sector social en el aseso-
ramiento en materia de politica econémica y los pro-
gramas respaldados por el FMI. Ademés, el Comité
deberd examinar los avances en la formulacién y el se-
guimiento de normas, y las recientes medidas adopta-
das para dar mas transparencia a las préacticas del FMI
y las politicas de los paises miembros por medio de
notas de informacion al publico, documentos de po-
litica del FMI y resimenes de los debates del Direc-
torio, ademas del programa piloto para la publicacion
de informes sobre las consultas del Articulo IV. El
temario del Comité incluye también un analisis del
progreso logrado en la reforma del sector financiero
y la reestructuracion del sistema bancario mediante
programas respaldados por el FMI.

La reunién del Comité Provisional fue precedida por
una reunion preparatoria de los suplentes el 17 de sep-
tiembre. También se celebraron reuniones del Grupo de
los 10 paises industriales y del Grupo de los 24. El 15 de
septiembre se organiz6 una reunion del Foro sobre Es-
tabilidad Financiera en Paris, presidida por Andrew
Crockett, Gerente General del Banco de Pagos Interna-
cionales. El 22 de septiembre, Michael Mussa, Consejero
Econdmico y Director del Departamento de Estudios
del FMI, ofreci6 a la prensa una breve resefia de la edicion
de octubre de 1999 de la publicacion Perspectivas de la
Economia Mundial.

Informe Anual

Las ceremonias inaugurales de las Reuniones Anua-
les seran seguidas de las intervenciones de Mahesh
Acharya, James Wolfensohn y Michel Camdessus.
Durante los debates anuales, que tendran lugar entre
los dias 28 y 30 de septiembre, los gobernadores
del Banco y el FMI, en representacion de los paises
industriales, paises en desarrollo y grupos regiona-
les, examinaran los principales problemas de la
economia mundial y el funcionamiento de ambas
instituciones.

El Banco y el FMI auspiciaran varios seminarios en
los que se abordard una amplia gama de cuestiones
relacionadas con la transicion al nuevo milenio y la
creacion de un programa de trabajo en pro del creci-
miento y el desarrollo mundial. Intervendrén, entre
otros distinguidos oradores, Kofi Annan, Secretario
General de las Naciones Unidas, y Alan Greenspan,
Presidente de la Junta de Gobernadores del Sistema de
la Reserva Federal de Estados Unidos. Los seminarios
tienen por objeto reunir a empresarios y banqueros,
funcionarios superiores de gobierno, y otras persona-
lidades influyentes para el analisis de temas de impor-
tancia fundamental.

El calendario de las Reuniones Anuales, los docu-
mentos informativos sobre el FMI y otros documentos
conexos pueden consultarse en el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org) [ ]

Los préstamos del FMI alcanzan una cifra récord
de US$30.000 millones en el ejercicio 1999

E1 9 de septiembre, Stanley Fischer, Primer Subdirector
Gerente del FMI, ofreci una conferencia de prensa para
presentar el Informe Anual 1999 del FMI, en el que se
resefian los acontecimientos ocurridos durante el ejercicio
comprendido entre el 1 de mayo de 1998 y el 30 de abril
de 1999. Se presentan a continuacion fragmentos de su
intervencion.

Hace dos afios, esta conferencia de prensa se celebro
después de la devaluacion de la moneda de Tailandia y
del acuerdo celebrado por el FMI con ese pais, pero an-
tes de ponerse de manifiesto claramente la amplitud y
profundidad de la crisis de Asia. Hace un afio tuvo lu-
gar, después de la devaluacion de la moneda de Rusia y
de la reestructuracion unilateral de su deuda, en un
momento en que parecia que la crisis de Asia podia ad-
quirir una dimension mundial, pero antes de la crisis
del fondo Long-Term Capital Management.

Se estan mitigando las crisis financieras

Parece que ya ha pasado lo peor: la mayoria de los pai-
ses afectados por la crisis de Asia se estan recuperando
rapidamente, el programa de ajuste de Brasil esta
generando un crecimiento mas rapido de lo previsto, y

la economia de Rusia estd obteniendo
mejores resultados de lo que se espe-
raba, en gran medida en el marco de
programas respaldados por el FMI. Sin
embargo, sigue habiendo una fragilidad
importante en distintos paises, particu-
larmente en Indonesia, fragilidad que se
debe también a que ha vuelto a aumen-
tar el costo de los empreéstitos para los
paises de mercados emergentes.

El Informe Anual se centra en

tres temas

El Informe Anual trata de nuestro programa de tra-
bajo, que consiste sobre todo en actividades de super-
visién, concesion de préstamos y asistencia técnica, pero
a raiz de las crisis financieras, el FMI y la comunidad
internacional también han dedicado considerables

Fotos: Denio Zara y Padraic Hughes, FMI.
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Stanley Fischer,
Primer Subdirector
Gerente del FMI
(izq.), y Thomas
Dawson, Director
del Departamento
de Relaciones
Externas, en la con-
ferencia de prensa
sobre el Informe
Anual 1999.

4 de octubre de 1999
292

esfuerzos a la formulacién y aplicacion de una amplia
gama de propuestas destinadas a reformar el sistema
financiero internacional.

En el ejercicio que finalizé en abril de 1999 siguid
siendo fuerte la demanda de financiamiento del FMI.
Los desembolsos de créditos del FMI alcanzaron una
cifra sin precedentes de US$30.000 millones y, desde
el final de abril hasta el final de agosto, desembolsamos
otros US$4.000 millones. En el ejercicio 1999, los
nuevos compromisos de préstamo totalizaron mas
de US$43.000 millones, y comprometimos otros
US$11.000 millones entre
el final de abril y el final
de agosto.

El aumento de las cuo-
tas del FMI a US$281.000
millones en el marco de
la undécima revisiéon de
cuotas entro en vigor en
enero de 1999, lo que
incrementd considera-
blemente los recursos
utilizables no compro-
metidos (el dinero que
podemos prestar si es
necesario), que alcanzaron a US$77.000 millones.
Aunque también aumentaron nuestros pasivos
liquidos, el “coeficiente de liquidez”, la relacion entre
los recursos utilizables no comprometidos netos y los
pasivos liquidos, llego casi a duplicarse, alcanzando el
89%. Cuando entré en vigor el aumento de las cuotas,
nuestra capacidad de endeudamiento en el marco de
los Acuerdos Generales para la Obtencion de Présta-
mos y de los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de
Préstamos, que son paralelos, aument6 a unos
US$46.000 millones.

El Informe Anual es una publicacion del Directorio
Ejecutivo (nuestro érgano decisorio), mas que de los
funcionarios, ya que nos reunimos con el Directorio
en varias sesiones para pasar revista al informe de
forma exhaustiva, linea por linea, hasta llegar a un
acuerdo sobre el texto. El informe se basa sobre todo
en las exposiciones sumarias de las deliberaciones
mantenidas por el Directorio durante el ejercicio so-
bre las principales cuestiones de politica, muchas de
las cuales se han publicado por separado, como parte
de nuestros esfuerzos por mejorar la transparencia.

El informe de 1999 consta de cuatro partes: el pa-
norama general; un resumen de las deliberaciones del
Directorio sobre la economia mundial; una descrip-
cién de las actividades del FMI en 1998-99, en parti-
cular la labor que realizamos para contribuir a la con-
solidacion de la arquitectura financiera mundial, las
actividades de supervision del Directorio, la conce-
sién de préstamos y la labor relacionada con el servi-
cio reforzado de ajuste estructural (SRAE) y la Inicia-
tiva para la reduccion de la deuda de los paises pobres
muy endeudados (PPME), y una seccidn sobre cues-
tiones internas referente a la organizacion, los fun-

cionarios y el presupuesto. Este informe trata de tres
temas: crisis financieras y respuesta del FMI, arqui-
tectura financiera y alivio de la deuda de los paises
pobres muy endeudados.

Crisis financieras y respuesta del FMI

El Directorio ha celebrado varias reuniones para exa-
minar las lecciones extraidas de la crisis de Asia y, en
particular, de la experiencia de Corea, Indonesia y
Tailandia, que se benefician de programas del FMI.
Hemos estudiado asimismo la experiencia de otros
paises, entre ellos Filipinas, que participaba en un
programa pero que no sufrié una crisis tan grave, y
Malasia, donde ocurri6 lo contrario.

Esas lecciones empiezan a resultar familiares: la ne-
cesidad de analizar regularmente, sobre todo en el
marco de nuestras actividades de supervision, la ido-
neidad de los tipos de cambio y del régimen cambiario
de cada pais; facilitar a los mercados, y al publico en
general, informacién financiera completa, precisa y
clara sobre los sectores publico y privado; fortalecer los
sistemas financieros, incluidos los regimenes regla-
mentario y prudencial; adaptar las instituciones y re-
glamentaciones de los paises acreedores para valorar
mejor el riesgo, y tratar asi de inhibir el comporta-
miento de rebafio, y procurar que sea menor el riesgo
sistémico que entrafian las turbulencias del mercado
financiero. Lo importante es que el FMI estd avan-
zando para aplicar las conclusiones de politica a que
han llevado los acontecimientos recientes. En el informe
figura asimismo una cronologia de esos acontecimien-
tos, con inclusion de la respuesta del FMI a las crisis de
Rusia y Brasil.

Hemos estudiado lo que esto implica para la elabo-
racion y aplicacion de nuestros programas. Es impor-
tante que ayudemos a los paises a reforzar las redes de
proteccion social, con el fin de reducir las consecuen-
cias desfavorables que las crisis y los ajustes tienen para
los pobres, labor de la que se ocupa normalmente el
Banco Mundial. Los costos sociales de esas crisis seran
finalmente muy inferiores a lo que se solia pensar,
como ocurre al parecer en Tailandia y Corea, y el Di-
rectorio ha hecho hincapié en que se haga lo posible
por reducirlos.

También nos hemos centrado en la necesidad de
explicar a los mercados y al publico en general todo el
contenido de los programas —creo que esto se hizo de
forma maés efectiva en el caso de Brasil que en casos
anteriores— y de poder adaptar esos programas a los
cambios de las circunstancias.

Fortalecimiento de los sistemas financieros
Las propuestas que han recibido mayor apoyo de la
comunidad internacional son: promover la transpa-
rencia y responsabilizacion, y elaborar y difundir nor-
mas internacionalmente aceptadas y cédigos de bue-
nas practicas; fortalecer los sistemas financieros;
prestar mayor atencion a la liberalizacion ordenada de
los mercados de capital; procurar que el sector privado



participe méas en la prevencion y resolucién de las cri-
sis; velar porque el régimen cambiario se ajuste a las
circunstancias de cada pais; asegurar la suficiencia de
los recursos del FMI, y obtener lineas de crédito con-
tingente del FMI y del sector privado, como defensa
contra el contagio financiero.

Hemos avanzado considerablemente en la mejora
de la transparencia de nuestras propias operaciones y
deliberaciones, asi como en la publicacion de los resul-
tados de las actividades de supervisién del FMI. Publi-
camos notas de informacion al publico después de las
deliberaciones del Directorio en el caso de la mayoria
de los informes sobre las consultas del Articulo 1V,
y exposiciones sumarias del Directorio cuando con-
cedemos préstamos a los paises. Hemos distribuido
documentos del Directorio referentes a la iniciativa
para el alivio de la deuda, sobre los cuales hemos pe-
dido comentarios al publico, y hemos publicado las
conclusiones de las evaluaciones internas y externas
del SRAE. Incluimos ademas, en el sitio del FMI en
Internet, informacion actualizada sobre nuestro nivel
de liquidez y sobre las cuentas financieras de los paises
miembros en el FMI.

Ultimamente, el Directorio ha convenido en esta-
blecer como presuncion que los paises daran a cono-
cer las cartas de intencién, los memorandos de politica
econdmica y financiera y los documentos sobre
parametros de politica econémica que sirven de base
para los programas que respaldamos, y la mayoria de
los paises lo estan haciendo. Asimismo, estamos reali-
zando un proyecto piloto de 18 meses de duracién,
que permite que los paises miembros divulguen
voluntariamente los informes sobre las consultas del
Articulo 1V, y hemos liberalizado notablemente el
acceso del pablico a los archivos del FMI.

Alivio de la deuda

Por ultimo, se examina la operacion y el financia-
miento del SRAE y la aplicacion de la iniciativa con-
junta del FMI y el Banco Mundial para los PPME. En
el Directorio se ha analizado la forma de mejorar
la eficacia del SRAE y de la Iniciativa, a fin de ayu-
dar a los paises pobres a lograr el crecimiento econé-
mico y la viabilidad externa, asi como a mitigar la
pobreza.

En abril de 1999, los Directorios Ejecutivos del
FMI y el Banco Mundial habian estudiado la habili-
tacion de 12 paises pobres muy endeudados y estu-
diaban los casos de otros paises. Siete paises habian
cumplido los requisitos para obtener alivio de la carga
de la deuda, y se tenia previsto que otros tres también
lo harian. Se habian obtenido compromisos de alivio
de la carga de la deuda por un valor nominal total
de US$6.000 millones (US$3.000 millones en valor
neto actualizado de 1998) y se habian liberado los
recursos correspondientes a la asistencia para Uganda
y Bolivia.

Sin embargo, dada la preocupacién de las organizacio-
nes no gubernamentales, los medios de comunicacion,

los grupos religiosos, los gobiernos y los organismos
internacionales de que la Iniciativa para los PPME no
ofrezca a los paises pobres un alivio de la deuda suficiente,
el FMI y el Banco Mundial han considerado la posibili-
dad de reforzarla.

En abril de 1999 se publicaron en los sitios en Internet
de ambos organismos los costos estimados de diversas
propuestas de modificacion de la Iniciativa formuladas
por los gobiernos de los paises miembros y la sociedad
civil, los resimenes de las deliberaciones del Directorio
y los informes sobre los que se basaron. Esperamos que
se decida reforzar la Iniciativa y encontrar un método
para financiar el SRAE, y que esas decisiones sean
aprobadas en las Reuniones Anuales. [ ]
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Indicadores econdmicos: Corea, Indonesia y Tailandia

Promedio Estimacion
1990-95 1996 1997 1998
(Variacion porcentual)
PIB real a precios de mercado
Corea 7.8 6,8 5,0 -5,8
Indonesia 8,0 8,0 4.6 -15,3
Tailandia 9,0 55 -0,4 -8,0
Inflacién (IPC)
Corea 6,6 49 44 75
Indonesia 8,7 79 6,6 61,1
Tailandia 5,0 59 5,6 8,0
(Porcentaje del PIB)
Cuenta corriente
Corea -1,2 4,7 -18 13,3
Indonesia -25 -33 -18 3,0
Tailandia —6,6 -79 -2,0 11,4
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.; fin del periodo)
Reservas
Corea 29,4 91 48,5
Indonesia 21,5 23,8
Tailandia 38,7 27,0 29,5

Nota: Todos los datos se expresan en afios calendario, salvo indicacion contraria.
Datos: FMI, Informe Anual 1999

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
20 de septiembre 3,33 3,33 3,79
27 de septiembre 3,38 3,38 3,84

La tasa de interés del DEG vy 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 valoracion del DEG (al 1 de enero de 1999 la ponderacion
del délar de EE.UU. era 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro (Francia),
10,3%; yen japonés, 17%, y libra esterlina, 12,4%). La tasa de remune-
racion es la tasa de rentabilidad de la posicion remunerada de los pai-
ses miembros en el tramo de reserva. La tasa de cargos, una propor-
cion de la tasa de interés del DEG (actualmente 113,7%), 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 re-
muneracion y de cargos se ajustan ademas en funcion de los acuerdos
de distribucion de la carga. Las tasas mas recientes pueden ob-
tenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando Internet
(www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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Mercados internacionales de capital

Informe del FMI destaca la incertidumbre sobre la
recuperacion de los mercados mundiales

Tras sufrir en 1998 una de las crisis financieras mas
graves de la posguerra, el sistema financiero internacio-
nal atraviesa un dificil periodo de recuperacion, en tanto
que se procura aplicar las ensefianzas obtenidas de la
crisis. En un estudio anual sobre los mercados mundia-
les realizado por el FMI (International Capital Markets
1999), se sefiala que en 1999 la intervencién oportuna
por parte de numerosos bancos centrales y la comu-
nidad internacional desactivé una posible crisis mun-
dial, gracias a lo cual los mercados financieros recupe-
raron una relativa estabilidad. No obstante, existen atn
importantes riesgos, especialmente los incluidos en la
revaluacion de los riesgos actuales a nivel mundial. En
los mercados maduros han surgido inquietudes sobre
las cotizaciones burséatiles en Estados Unidos y la soste-
nibilidad del valor del délar. En los mercados emergen-
tes, los riesgos guardan relacion con la base de inversio-
nistas —que a pesar de una cierta recuperacion de los
mercados de “calidad” sigue siendo pequefia— y la
reduccion de los mercados de deuda externa.

En el informe anual del FMI sobre mercados de capi-
tal, basado en consultas de los funcionarios con los par-
ticipantes en los mercados privados y con las autorida-
des nacionales, también se destacan algunos aspectos
fundamentales del comportamiento de los mercados.
Las recientes crisis pusieron de
manifiesto las deficiencias en la
gestion del riesgo privado y la
supervision bancaria y de los
mercados financieros. En el in-
forme de 1999 se aborda la ne-
cesidad de administrar mejor
las finanzas mundiales y com-
prender mas cabalmente las
consecuencias de los altos nive-
les de apalancamiento para
hacer frente al riesgo sistémico.

En una conferencia de prensa
convocada el 8 de septiembre
sobre las conclusiones del in-
forme, Charles Adams, Director Adjunto del Departa-
mento de Estudios del FMI y jefe del equipo de funcio-
narios que prepard el informe, sefialé6 ademas que en el
estudio se examina especificamente de qué manera los
mercados de capital pequefios y medianos han sido
afectados por las perturbaciones y el empleo de inter-
venciones de politica no habituales para afrontar la cri-
sis en Brasil, la RAE de Hong Kong y Malasia. Dado el
papel cada vez mas importante que desempefian los
organismos de calificacion crediticia para determinar el
acceso a los mercados, indicd Adams, el FMI hizo un
analisis mas cabal de estos organismos a fin de com-
prender mejor su funcionamiento y determinar qué
ensefianzas pueden obtenerse de la crisis de 1998.

Mercados maduros

El afio pasado, las marcadas diferencias en las politicas y
los resultados macroeconémicos, en especial los exce-
lentes resultados de la economia estadounidense y los
niveles bajos o negativos de crecimiento en Japon y
Europa, siguieron determinando el comportamiento de
los mercados maduros. Estos sufrieron también los
efectos de la crisis de los mercados emergentes en los
sistemas bancarios y los bajos niveles de inflacion. En el
frente estructural, se adoptaron varias medidas impor-
tantes, especialmente la adopcion del euro, las medidas
aplicadas en Japon para resolver los problemas del sec-
tor financiero, y el incremento de las fusiones y adquisi-
ciones entre los principales bancos.

Sin embargo, a pesar del mayor nivel de estabilidad y
la aplicacion de reformas estructurales cruciales, siguen
existiendo grandes riesgos, principalmente la posibili-
dad de una correccion de gran envergadura del mer-
cado bursatil en Estados Unidos. Segun el estudio, la
incertidumbre sobre las utilidades de las empresas, la
etapa avanzada del ciclo econémico y la reciente rever-
sién de la tendencia hacia la reduccion de las tasas de
interés en Estados Unidos subrayan la posibilidad de
que se produzca una fuerte correccion.

Segun el informe, una repentina y pronunciada caida
del valor del délar (incluido el riesgo afin de inestabilidad
cambiaria y los efectos secundarios en otros mercados) y
los riesgos vinculados con el problema informatico del
afio 2000 constituyen también una causa de inquietud.
En lo que queda del presente siglo podria registrarse una
disminucion de la liquidez de los mercados y la toleran-
ciaal riesgo. Los mercados podrian reaccionar de muchas
maneras, incluyendo una fuga hacia activos liquidos y
una gran reduccion del crédito hacia los mercados emer-
gentes. Se estima, en el estudio, que la prioridad dada
recientemente por las instituciones financieras a la plani-
ficacidn para emergencias es un avance positivo.

Mercados emergentes

A pesar de que el acceso a los mercados sigue estando res-
tringido, en gran parte, a los emisores soberanos y que la
base de inversionistas alin es reducida, en el primer se-
mestre de 1999 se registré un incremento del precio de
los activos en los mercados emergentes. Sin embargo, en
general, el financiamiento externo para prestatarios de
mercados emergentes sigue siendo precario. Existen nu-
Merosos riesgos que contrarrestan el mejoramiento de
las condiciones macroecondémicas, especialmente en
Asia. El principal es una posible contraccidn monetaria
en Estados Unidos. En general, esta contraccion ha
sido acompafiada por una disminucién del ritmo de las
corrientes de capital hacia los mercados emergentes y
mayores diferenciales de tasas de interés para los valores
de mercados emergentes. Igualmente, un fuerte ajuste del



precio de las acciones de mercados maduros, como el de
Estados Unidos, podria tener un fuerte efecto negativo en
los mercados de capitales emergentes.

En el informe se destacan las inquietudes sobre el sec-
tor empresarial. En varios paises asiaticos la reestructu-
racion avanza lentamente, en tanto que la situacion de
las empresas latinoamericanas se esta deteriorando a la
par de la desaceleracion econémica en esa region. La de-
cision, por parte de algunos bancos de inversion, de ce-
rrar sus oficinas comerciales en los paises con mercados
emergentes, con la consiguiente disminucion de las in-
versiones y la liquidez y la mayor inestabilidad de los
precios de los activos, también es motivo de inquietud.

Gestion de las finanzas mundiales
Las tres lineas de defensa contra el riesgo sistémico —dis-
ciplina del mercado, supervision y regulacién prudencial,
y supervision macroprudencial— no permitieron evitar
el exceso de apalancamiento registrado en 1998 y han
constituido el nucleo de posteriores medidas de reforma.
En las nuevas propuestas se destaca la necesidad de apli-
car controles bancarios més estrictos sobre los fondos
especulativos de cobertura (hedge funds) y aumentar con-
siderablemente la informacién que reciben los mercados.
En la esfera de la supervisién macroprudencial, se des-
taca la necesidad de vigilar mas la liquidez mundial, ex-
plorar las sinergias existentes entre la supervision macro-
prudencial y la de las instituciones financieras, y lograr
que las entidades reguladoras comprendan mejor los me-
canismos de control de riesgos de las empresas. Ademas,
se destaca la necesidad de determinar si el uso de practicas
modernas de gestion de riesgos por parte de las empresas
podria exacerbar las perturbaciones financieras.
Actualmente, los problemas sistémicos creados por
las instituciones y actividades con alto nivel de apalanca-
miento son objeto de numerosos estudios internacionales,
incluido el del Foro sobre Estabilidad Financiera. En el in-
forme citado se sostiene que los problemas sistémicos pue-
den abordarse mediante un aumento considerable de la
disciplina del mercado, junto con una mejor divulgacion
de datos y mayor transparencia y mejores sistemas de ges-
tién y control del riesgo privado. No obstante, se sefiala,
debe realizarse una labor méas profunda en relacion con los
efectos de las actividades de instituciones con alto nivel de
apalancamiento en los paises pequefios y medianos.

Medidas de politica no habituales
En vista de las enormes presiones financieras, varios
paises el afio pasado optaron por aplicar medidas de
politica poco habituales. La Autoridad Monetaria de
Hong Kong intervino en los mercados internos de ca-
pital y de instrumentos derivados para abordar las in-
quietudes sobre el “doble juego” de los especuladores con
alto nivel de apalancamiento; en Malasia se impusieron
controles a los capitales para fomentar la independencia
monetaria internay detener las operaciones extraterrito-
riales en su moneda, y en Brasil las autoridades intervi-
nieron en el mercado de deuda externa.

En el caso de Malasia, como lo sefial6 en la conferencia
de prensa Donald J. Mathieson, Jefe de la Division de

Estudios sobre Mercados Emergentes del FMI, el pais
tenia una razén sumamente alta entre la deuda bancaria
de las empresas y el PIB y, por consiguiente, el sector em-
presarial estaba muy expuesto a las variaciones de las tasas
de interés. En Malasia, los controles a los capitales se usa-
ron, en parte, para dividir los mercados financieros inter-
nos e internacionales y facilitar el mantenimiento de tasas
de interés mas bajas. Ademas, los con-
troles se aplicaron una vez pasado el
efecto de las presiones externas y, por lo
tanto, nunca fueron realmente someti-
dos a prueba. Es dificil determinar en
qué medida habrian sido eficaces du-
rante un periodo de fuertes presiones,
sefiald6 Mathieson, pero en el estudio
no se observo un nivel importante de
evasion durante el periodo en que estu-
vieron vigentes.

Ademés, las autoridades aplicaron
varias reformas esenciales —sobre todo en los sectores
bancario y empresarial— que mejoraron la situacion
econdmica del pais.

Organismos de calificacion crediticia

En la medida en que los mercados de capital han in-
crementado su participacion en el financiamiento, los
principales organismos de calificacion crediticia han
comenzado a realizar una labor esencial de evaluacion
normalizada del riesgo crediticio. Estos organismos iden-
tificaron sistemas financieros precarios en varios paises de
Asia con anterioridad a la crisis pero, segun el informe, el
mantenimiento de clasificaciones adecuadas para la inver-
sion en muchos paises y la reclasificacion a una categoria
més baja durante la crisis contribuyeron al carécter
prociclico de los flujos de capital.

Los principales organismos de calificacion crediticia
estan procurando mejorar sus métodos de analisis; esta
labor es ahora mas importante debido a las propuestas del
Comité de Basilea, que basan la ponderacion del riesgo de
capital en la clasificacion del crédito externo. Se espera que
un sistema mas eficaz de clasificacion ayude a moderar los
ciclos de auge y caida de las corrientes internacionales
de capital.

Segln el estudio, las extraordinarias perturbaciones re-
gistradas en 1998 se han traducido en la elaboracion de un
ambicioso programa para los sectores publico y privado. Si
bien es imposible evitar las crisis financieras, en el informe
se sugiere que estas medidas pueden contribuir a reducir
su frecuencia y gravedad y a garantizar que todos los pai-
ses participen en los mercados de capital sin exponerse a
grandes niveles de riesgo. [ ]

La publicacion International Capital Markets: Developments, Prospects,
and Policy Issues, preparada por un equipo de funcionarios del FMI
encabezado por Charles Adams, Donald J. Mathieson y Garry Schinasi,
puede adquirirse al precio de US$36 (US$25 para catedraticos y estu-
diantes universitarios) solicitandolo a IMF Publication Services. Véase
informacion sobre pedidos en la pagina 297. El texto completo de la con-
ferencia de prensa del 8 de septiembre se publica en el sitio del FMI en
Internet: www.imf.org.

Mathieson: Es dificil
determinar en qué
medida habrian sido
eficaces los controles
a los capitales
durante un periodo
de fuertes presiones.
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Seminario sobre

la evaluacion de la

solidez del sistema financiero

Ahora que los paises de Asia oriental y otras regiones
reflexionan sobre las medidas que podrian adoptar
para fortalecer sus sistemas financieros, incrementar la
transparencia y abordar los proble-
mas sistémicos que afectan a sus
sectores financieros, se plantea una
serie de interrogantes cruciales.
¢Coémo puede el FMI reforzar su
funcion de supervision de los siste-
mas financieros en el marco de las
consultas del Articulo 1V? ;Qué in-
dicadores de la solidez y vulnerabi-
lidad de los sistemas financieros
(indicadores macroprudenciales)
pueden ser mas efectivos para con-
trolar la estabilidad del sistema
financiero? ;Deberia la comunidad internacional esta-
blecer directrices y normas para compilar esos indicado-
resy, en general, para tratar de armonizar los esfuerzos
realizados en esta esfera?

A fin de abordar estas cuestiones, el FMI organizé en
su sede los dias 10 y 11 de septiembre una reunion de
consulta, de la que se encargaron los Departamentos de
Asuntos Monetarios y Cambiarios y de Estadistica, y en
la que se examind toda una serie de opiniones indepen-
dientes del FMI, expresadas por los sectores publico y
privado. Participaron expertos de alto nivel de los bancos
centrales y las entidades de supervi-
sién bancaria, banqueros e inversio-
nistas del sector privado, académicos,
y representantes de otros organis-
mos internacionales, asi como altos
funcionarios, la Gerencia y miem-
bros del Directorio Ejecutivo.

Como reforzar la supervision
En su declaracion de apertura,
Michel Camdessus, Director Gerente
del FMI, destacé la importancia de
la supervision de los sistemas finan-
cieros de los paises que desempefia
el FMI, y de la vigilancia mas rigurosa de esos sistemas
por los propios paises, para fortalecer la arquitectura
financiera internacional. El FMI esta reforzando su fun-
cion de supervision, mediante el programa de evalua-
cién del sector financiero que prepara actualmente junto
con el Banco Mundial. El programa tiene por objeto
determinar cudles son los problemas que podrian plan-
tearse y resolverlos con rapidez, a fin de evitar que se
produzcan costosas crisis sistémicas, para lo cual ha-
bria que establecer un conjunto basico de indicadores
macroprudenciales.

Lo méas importante era determinar si se podia definir
una serie de indicadores basicos que el FMI pudiera uti-

lizar en sus actividades de supervision y si éstos se po-
dian incluir en las Normas Especiales para la Divulga-
cion de Datos 0 en otro mecanismo. Los participantes
relataron sus experiencias en cuanto a definicion,
obtencion, uso y divulgacion de indicadores macropru-
denciales. Los participantes del sector privado aporta-
ron sus valiosos conocimientos sobre la vigilancia de los
riesgos sistémicos del sector financiero como base para
las decisiones relativas a las inversiones.

Evaluacion de la solidez del sector financiero
Los participantes estuvieron de acuerdo en general en
que siguen siendo limitados los conocimientos en
materia de indicadores macroprudenciales. AUn no se
ha llegado a un consenso sobre un modelo que sirva
para determinar la vulnerabilidad de un sistema fi-
nanciero o sobre una serie de indicadores macropru-
denciales mundialmente aceptados. Se consider6 que
la utilizacion de un solo indicador compuesto era un
método simplista y podia inducir a error. Ademas, los
andlisis de la vulnerabilidad del sector financiero no
pueden basarse Unicamente en indicadores cuantita-
tivos, pues también es esencial disponer de informa-
cidn cualitativa sobre cada institucion y de opiniones
fundamentadas.

Se pusieron de relieve algunas consideraciones im-
portantes que las autoridades nacionales deberian
tener en cuenta al evaluar la vulnerabilidad del sector
financiero, como la importancia relativa de las varia-
bles macroecondmicas y los datos macroprudenciales
agregados, asi como la importancia de los factores
ciclicos para interpretar los cambios de las condicio-
nes macroprudenciales. Se hizo hincapié, asimismo,
en que las instituciones financieras tienden a adoptar
un comportamiento de rebafio, al confiar en las posi-
bilidades de rescate, y a subestimar los riesgos de que
se produzcan choques.

Seleccidon y medicion de indicadores
macroprudenciales
Al abordar especificamente esta cuestion, los partici-
pantes convinieron en general en la necesidad de me-
jorar la calidad de las practicas de contabilidad en
muchos paises, evaluar las instituciones financieras
no bancarias y la solidez del sector empresarial, estu-
diar las limitaciones de los datos microprudenciales
agregados para la obtencion de indicadores macro-
prudenciales, y establecer pardmetros y normas para
los indicadores. Se apoyd asimismo la idea de realizar
una encuesta entre los supervisores nacionales, las
autoridades estadisticas y los usuarios de los datos.
En su resumen, Stefan Ingves, Director del Departa-
mento de Asuntos Monetarios y Cambiarios, observé
que el andlisis macroprudencial requiere vinculos



claros entre la teoria y la préactica, entre los superviso-
res de las distintas instituciones y los bancos centrales
encargados de asegurar una estabilidad sistémica, y
entre una serie de indicadores relacionados con la so-
lidez del sector financiero. Subray6 la importancia de
someter a prueba los analisis macroprudenciales pros-
pectivos. Ademas, insistio en la necesidad de contar
con mejores indicadores de los ciclos de los precios de
los activos para comprender como influyen en las per-
turbaciones financieras, de disponer de mas datos
sobre el endeudamiento y la situacion financiera de los
hogares y las empresas, y de comprender mejor los
problemas de contagio.

Carol Carson, Directora del Departamento de
Estadistica, dijo que, dado el volumen de trabajo que
supondria el establecimiento de un conjunto basico
de indicadores macroprudenciales, era pronto para
incluirlos en las Normas Especiales para la Divul-
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B < 13| ] Comunicados de prensa

Extractos de recientes comunicados de prensa del FMI. El texto
completo, en inglés, puede consultarse en el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org) bajo: News o solicitarse por fax al (202)
623-6278, IMF, Public Affairs Division.

Camerun: SRAE
El FMI aprobd el tercer préstamo anual en el marco del ser-
vicio reforzado de ajuste estructural (SRAE) en respaldo

Camerun: Indicadores econémicos y financieros

PIB a precios constantes

Déficit fiscal global (excluidas donaciones) -18 -10 -17 -36 -34 -29

1995/96 1996/97 1997/98 1998/99

1999/00 2000/01 2001/02

su disposicion inmediata DEG 18,01 millones (unos
US$24,58 millones).

A continuacion se incluyen fragmentos de la declaracion
de Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI:

“Los directores encomiaron a las autoridades por el buen
historial en la ejecucion de los primeros dos programas anuales
respaldados por el SRAE. Pese al impacto adverso del deterioro
de la relacion de intercambio en el primer semestre del ejerci-
cio 1998/99, la actividad econémica man-
tiene su dinamismo y la inflacién descen-
di6 a un nivel bajo, gracias a la adopcién
de politicas macroeconémicas adecuadas.

Estima- Programa Estima-

cion  revisado cién Programa Proyecciones

(Variacion porcentual)

5,0 51 50 44 44 48
Precios al consumidor (fin del periodo)# 4,6 70 22 2,0 22 20

(Porcentaje del PIB)

Balanza en cuenta corriente

(incluidas las donaciones) -41 28 -27 -44 44 -32

Reservas internacionales netas (fin de periodo)—409,0 —286,0 -312,0 —-313,0 —286,0 2280 -1290 -14,0

Nota: El ejercicio comienza en julio.

1Estimacion.
2Programa revisado.
3Proyecciones.

4A partir de 1994/95, la inflacion refleja una canasta actualizada de bienes y servicios en el calculo del indice de precios al consumidor.

(Millones de DEG)

Datos: Autoridades de Camer(n y estimaciones y proyecciones de funcionarios del FMI.
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del programa econémico y financiero de Camerun. El prés-
tamo trienal fue aprobado el 20 de agosto de 1997 por el
monto original de DEG 162,12 millones (unos US$221,24
millones), de los cuales se desembolsaron DEG 108,08 mi-
llones (unos US$147,49 millones). Tras la decision de hoy,
Cameran podra disponer de otros DEG 54,04 millones
(unos US$73,75 millones) que seran desembolsados du-
rante el tercer afio del acuerdo, de los cuales tendra a

El FMI deja sin efecto una declaracion de

no cooperacion de Sudan

En una nota informativa publicada el 31 de agosto, el FMI
anuncio que desde febrero de 1997 Sudén ha asumido el com-
promiso de aplicar un calendario para sus pagos al FMI y que
ha progresado en la aplicacion de las politicas macroecondmi-
cas y estructurales. Habida cuenta de ello y de las perspectivas
de que Sudan siga cooperando con el FMI, el Directorio Ejecu-
tivo dejo sin efecto el 27 de agosto de 1999 su declaracion de
no cooperacion, en vigor desde el 14 de septiembre de 1990.
Decidié ademés examinar la posibilidad de levantar la suspen-
sion del derecho a voto y derechos conexos aplicable a Sudan,
de obtenerse resultados satisfactorios en cuanto a politicas eco-
némicas y pagos al FMI durante un periodo de evaluacion
de unos 12 meses contados a partir de la fecha de la decision
del Directorio.

Dicha decision es el primer paso de un proceso de desman-
telamiento de las medidas correctivas impuestas anterior-
mente a Sudan. El proceso tiene por objeto alentar a los paises
miembros con atrasos persistentes ante el FMI a que logren
buenos resultados en cuanto a politicas y pagos al FMI. El

“Sefialaron asimismo el avance reali-
zado en los dos ultimos afios en el forta-

53 55 lecimiento de las finanzas publicas
2,0 20 mediante la transferencia regular al pre-
supuesto de los ingresos procedentes del

26 24 petroleo, la introduccion exitosa del IVA
y la adopcién de un plan de accion

30 24 orientado a mejorar la gestion del gasto.

Sin embargo, destacaron la importancia
de seguir fortaleciendo la posicion fiscal
en el mediano plazo.

“Indicaron el progreso realizado en
las reformas estructurales, como la reha-
bilitacién del sistema bancario, la priva-
tizacion a gran escala de empresas
publicas y las acciones significativas para
liberalizar la energia y el transporte.
Subrayaron la necesidad de mejorar la transparencia y com-
batir la corrupcién para dar mas eficacia a las operaciones del
gobierno y estimular la inversion privada.

“Instaron a las autoridades a continuar demostrando un
firme desempefio y a preparar planes en los sectores sociales
para asegurar la utilizacién eficiente de los recursos adiciona-
les en los sectores prioritarios: salud, educacién y mitigacion
de la pobreza. En suma, esperan que la reforma estructural

objetivo Ultimo es la eliminacion total de los atrasos y la recu-
peracion del acceso a los recursos financieros del FMI.

Tras las deliberaciones del Directorio Ejecutivo, Shigemitsu
Sugisaki, Subdirector Gerente del FMI, coment: “Sudan ha ob-
tenido resultados alentadores en su desempefio econémico y
sus pagos al FMI, en el marco de los programas de 1997 y 1998
supervisados por el FMI, y ha sentado bases sdlidas para seguir
obteniendo buenos resultados en el marco del programa a plazo
medio para 1999-2001 supervisado por el FMI. Sin embargo,
dadas las deficiencias estructurales de la economia sudanesa, es
fundamental que las autoridades se mantengan alertas y consi-
gan que el programa se desarrolle conforme a lo previsto, en
cuanto a politicas macroeconémicas y estructurales. Es preciso
que Sudan efectue sus pagos al FMI y a los demas acreedores en
consonancia con los compromisos que ha contraido, lo que
permitiria que el FMI contemplara la posibilidad de seguir des-
mantelando las medidas correctivas y de aplicar finalmente un
programa de acumulacién de derechos.”

El texto completo, en inglés, de la nota informativa
No. 99/52 puede consultarse también en el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org).



ininterrumpida y un gasto bien focalizado en el sector social
faciliten el acceso de Camerdn a la Iniciativa para los PPME”.
Resumen del programa

El buen historial de Camerun en el primer programa anual en
el marco del SRAE continu6 durante el segundo afio, pese al
fuerte deterioro de la relacién de intercambio en el primer
semestre del ejercicio 1998/99. Se cumplieron casi todos los
criterios cuantitativos y estructurales.

La estrategia a mediano plazo apunta a restablecer la viabi-
lidad externa e interna, encarrilar a laeconomia en la senda del
crecimiento sostenible y reducir considerablemente la pobreza.
Dentro de este marco, los principa-
les objetivos macroecondmicos para
1999/2000 son limitar la inflacion
al 2% y contener el déficit en cuenta
corriente en el 3'4% del PIB.

Los objetivos presupuestarios
clave son lograr un superavit pri-
mario de 5,2% del PIB y reducir de
esa manera el déficit fiscal global al
2,9% del PIB, excluidas las donacio-
nes. Las autoridades han previsto
fortalecer el ingreso no derivado del
petréleo mejorando la administra-
cién aduanera y tributaria, comba-
tiendo el fraude, ampliando la base
tributaria y reforzando la recauda-
cion del IVA. Al mismo tiempo se han eliminado todos los im-
puestos a la importacidn, salvo los de los productos forestales.

Las reformas estructurales se centraran en consolidar y pro-
fundizar las reformas en curso en la agroindustria, los servicios
publicos y los sectores financiero, petrolero y del transporte.

Es indispensable mejorar la transparencia y luchar contra
la corrupcion para dar mas eficacia a las operaciones del
gobierno y estimular la inversion privada.

En la esfera social, los objetivos se lograran mediante un
mayor crecimiento econémico combinado con mejoras
en la calidad y el volumen del gasto en los sectores de atencion
primaria de la salud y educacién, y mediante politicas que ase-
guren el acceso al agua potable y a medicamentos genéricos.

Camerun ingres6 al FMI el 10 de julio de 1963 y su cuota
es de DEG 185,70 millones (unos US$253,41 millones). Sus
obligaciones pendientes por el uso de los recursos del FMI
ascienden a DEG 128,17 millones (unos US$174,91 millones).

Comunicado de prensa No. 99/40, 7 de septiembre

Burkina Faso: SRAE
El FMI aprob6 un acuerdo trienal en favor de Burkina Faso
en el marco del servicio reforzado de ajuste estructural
(SRAE), por el equivalente de DEG 39,12 millones (unos
US$ 53,79 millones), en apoyo del programa econémico del
gobierno para 1999-2002. El primer préstamo anual sera
desembolsado en dos montos; el primero, por el equivalente
de DEG 5,59 millones (unos US$7,69 millones) podré utili-
zarse en breve.

Shigemitsu Sugisaki, Subdirector Gerente del FMI, co-
menté sobre las deliberaciones del Directorio Ejecutivo:

“Los directores celebraron los progresos realizados en el
marco de los anteriores programas respaldados por el SRAE
para reducir los desequilibrios macroeconémicos y aplicar las
reformas estructurales. Es alentadora la evolucion econémica y
financiera observada en 1998, como también lo son las favorables
perspectivas para 1999: crecimiento econémico, mantenimiento
de una inflacion reducida y aumento del superavit primario
del presupuesto corriente. Estuvieron de acuerdo con que el
nuevo programa respaldado por el SRAE se centrara en concluir

PIB a precios constantes

Precios al consumidor (final del periodo)

Saldo fiscal global, excluidas las donaciones —9,0

Balanza en cuenta corriente (excluidas las
transferencias oficiales corrientes)

Reservas oficiales netas

el programa de reformas, lo que deberia ayudar a reducir la vul-
nerabilidad de la economia a los choques externos y a lograr el
fuerte crecimiento econémico necesario para mitigar la pobreza
y mejorar los principales indicadores sociales.

“Sefialaron que un importante objetivo de la politica fiscal
es ampliar la base impositiva, mejorando la tributacion del
sector informal y restringiendo las exenciones, a fin de com-
pensar el déficit de ingresos que podria entrafar la aplicacion
del Arancel Exterior Comdn (AEC) de la Unién Econdmicay
Monetaria de Africa Occidental (UEMOA). La politica del
gasto debe seguir siendo prudente, pero ha de prever un mar-

Burkina Faso: Indicadores econdmicos y financieros

;. BOLETIN

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Est. Prog.  Est. Est. Prog. Programa
(Variacién porcentual)
6,0 4,8 62 62 5,7 513 57 65 6,6
69 -01 25 10 25 2,3 15 20 20
-10,2 -103 -98 -101 -100 -104 -99 -88
-147 -139 -109 -138 -102 -150 -128 -115 -108
(Meses de importaciones)
10,7 106 98 87 9,7 8,5 8,3 82 83

Datos: Autoridades de Burkina Faso y estimaciones y proyecciones de funcionarios del FMI.

gen mayor para incrementar los gastos en infraestructura eco-
noémica y dar prioridad a sectores sociales como la salud y
la ensefianza. A este respecto, celebraron la labor emprendida
con el fin de mejorar la transparencia y la orientacion a
plazo medio del presupuesto mediante la adopcion de presu-
puestos multianuales por programas para los ministerios
clave. Celebraron asimismo el compromiso del gobierno de
reforzar su politica en los sectores sociales mas importantes y
de asignarles los recursos que se liberen como resultado de la
Iniciativa para los PPME.

“Hicieron hincapié en la necesidad de llevar a término con
determinacién las reformas estructurales en curso. En parti-
cular, instaron a las autoridades a que avanzaran en la diver-
sificacion de la economia, la privatizacion de los sectores de
las telecomunicaciones y la energia, la apertura del sector del
algodon a los operadores privados, el fortalecimiento del sis-
tema legal y judicial, y la mejora del entorno global para el
desarrollo del sector privado. Consideraron importantes los

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Agosto  Ene.— Ago. Ene.—Ago.

1999 1999 1998
Cuenta de Recursos Generales 451,72 7.820,91 12.569,17
Acuerdos de derecho de giro 70,67 5.541,17 6.657,74
SCR 0,00 3.636,09 4.650,00
SAF 367,27 1.599,34 3.754,88
SCR 0,00 0,00 675,02
SFCC 13,78 680,40 2.156,55
SRAE 69,43 571,68 580,50
Total 521,15 8.392,59 13.149,67

Nota: SCR = servicio de complementacion de reservas
SAF = servicio ampliado del FMI
SFCC = servicio de financiamiento compensatorio y para
contingencias
SRAE = servicio reforzado de ajuste estructural
En algunos casos los totales no coinciden con la suma
debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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recientes progresos realizados para lograr un consenso en el
plano nacional a favor de la estrategia de reforma econémica”
Resumen del programa

La estrategia a plazo medio consiste en lograr un fuerte creci-
miento de la economia, mejorando su competitividad global,
ampliando la base de exportacién y realizando las reformas
pendientes. En 1999 y 2000 la politica fiscal tendra como ob-
jetivo compensar en parte las pérdidas de ingresos resultantes

de la adopcion del AEC y la menor rentabilidad del sector del
algodoén, mediante la mejora de la administracion tributariay
la ampliacién de la base impositiva. El principal objetivo de la
politica monetaria, aplicada a nivel regional en el marco de la
UEMOA, es preservar el tipo de cambio fijo con respecto al
euro 'y la situacion de las reservas de divisas de la Unién.

Las reformas estructurales se centraran en incluir los servi-
cios publicos y los hoteles en el programa de privatizacion de

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SRAE al 31 de agosto de 1999

Fecha del Fecha de Monto Saldo no
Pais miembro acuerdo expiracion aprobado utilizado
(Millones de DEG)
Acuerdos de derecho de giro 39.577,64 13.951,81
Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 28 abril 2000 77,51 24,24
Brasil* 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 13.024,80 5.969,70
, . Cabo Verde 20 febrero 1998 31 diciembre 1999 2,50 2,50
Los paises miembros Corea’ 4 diciembre 1997 3 diciembre 2000 15.500,00 1.087,50
. El Salvador 23 septiembre 1998 22 febrero 2000 37,68 37,68
adquieren monedas Filipinas 1 abril 1998 31 marzo 2000 1.020,79 475,13
México 7 julio 1999 30 noviembre 2000 3.103,00 2.585,80
de otros paises o DEG Rumania 5 agosto 1999 31 marzo 2000 400,00 347,00
Rusia 28 julio 1999 27 diciembre 2000 3.300,00 2.828,57
mediante la entrega Tailandia 20 agosto 1997 19 junio 2000 2.900,00 400,00
Uruguay 29 marzo 1999 28 marzo 2000 70,00 70,00
de un monto equiva- Zimbabwe 2 agosto 1999 1 octubre 2000 141,36 123,69
Acuerdos en el marco del SAF 11.749,03 6.790,76
lente en moneda Argentina 4 febrero 1998 3 febrero 2001 2.080,00 2.080,00
Azerbaiyan 20 diciembre 1996 19 diciembre 1999 58,50 5,26
- Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 418,42
nacional. Croacia, Repuiblica de 12 marzo 1997 11 marzo 2000 353,16 324,38
Indonesia 25 agosto 1998 5 noviembre 2000 5.383,10 1.585,40
Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 117,22
Moldova 20 mayo 1996 19 mayo 2000 135,00 47,50
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 454,92 341,18
Panama 10 diciembre 1997 9 diciembre 2000 120,00 80,00
Pera 24 junio 1999 31 mayo 2002 383,00 383,00
Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2001 1.919,95 1.342,50
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 105,90 65,90
Acuerdos en el marco del SRAE 3.902,61 2.021,47
Albania 13 mayo 1998 12 mayo 2001 45,04 23,69
Armenia 14 febrero 1996 20 diciembre 1999 109,35 20,93
Azerbaiyan 20 diciembre 1996 24 enero 2000 93,60 11,70
Benin 28 agosto 1996 7 enero 2000 27,18 14,50
Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 67,31
Burkina Faso 14 junio 1996 13 septiembre 1999 39,78 0,00
Camerin 20 agosto 1997 19 agosto 2000 162,12 54,04
Cote d’lvoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 161,98
Etiopia 11 octubre 1996 22 octubre 1999 88,47 58,98
Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 17,18
Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 155,00 132,84
Guinea 13 enero 1997 12 enero 2000 70,80 23,60
Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 35,84
Haiti 18 octubre 1996 17 octubre 1999 91,05 75,88
Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 96,90
Macedonia, ex Rep. Yugoslava de 11 abril 1997 10 abril 2000 54,56 27,28
Madagascar 27 noviembre 1996 27 julio 2000 81,36 40,68
Malawi 18 octubre 1995 16 diciembre 1999 50,96 7,64
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2002 46,65 39,90
Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 36,42
Mongolia 30 julio 1997 29 julio 2000 33,39 21,89
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 58,80 50,40
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 148,96 67,27
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 682,38 417,01
Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 32,96
Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 73,38 43,00
Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 47,60
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 57,07
Tanzania 8 noviembre 1996 7 febrero 2000 181,59 0,00
Tayikistan 24 junio 1998 23 junio 2001 100,30 53,34
Uganda 10 noviembre 1997 9 noviembre 2000 100,43 43,52
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 264,75 114,75
Zambia 25 marzo 1999 24 marzo 2002 254,45 244,45
Total 55.229,28 22.883,12
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*Incluye los montos en el marco del servicio de complementacion de reservas.

SAF = servicio ampliado del FMI

SRAE = servicio reforzado de ajuste estructural
En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



las empresas publicas, ampliar la participacion del sector
privado en el sector del algodon y mejorar el poder judicial.

El alivio de la deuda que se conseguira gracias a la Inicia-
tiva para los PPME incrementara los recursos disponibles
para el sector social. La mejora de los principales indicadores
sociales es un objetivo primordial del programa a plazo
medio. En la esfera de la salud, un objetivo importante es ase-
gurarse de que la red de centros de sanidad sea plenamente
operativa y cuente con personal suficiente y con los medica-
mentos mas esenciales. En cuanto a la ensefianza, el gobierno
se propone dedicar méas recursos a la construccion de
escuelas y la obtencién de material didactico suficiente.

Burkina Faso ingresé al FMI el 2 de mayo de 1963 y su cuota
es de DEG 60,20 millones (unos US$82,77 millones). Sus obliga-
ciones financieras ante el FMI ascienden a DEG 84,74 millones
(unos US$116,51 millones).

Comunicado de prensa N0.99/42, 10 de septiembre

Guinea-Bissau:

Ayuda de emergencia

El FMI aprob6 DEG 2,13 millones (unos US$3 millones) en
ayuda de emergencia en favor de Guinea-Bissau para respal-
dar el programa de reconstruccion y recuperacién econo-
mica después del conflicto armado de 1998. Los recursos
estaran disponibles de inmediato.

Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente, comentd:

“Los directores lamentaron que el conflicto civil de
1998-99 hubiera infligido gran sufrimiento a la poblacion y
ocasionado serios dafios a la economia y la infraestructura.
Expresaron su satisfaccion por la determinacion de las autori-
dades de superar las perturbaciones causadas por el conflicto,
restablecer los servicios basicos y rehabilitar las estructuras
administrativas. Manifestaron su esperanza de que la situa-
cion institucional se consolide rapidamente y de que las elec-
ciones programadas se celebren en forma ordenada, estimu-
lando la confianza de la comunidad internacional y ayudando
a crear un entorno favorable al desarrollo econdmico.

“Expresaron asimismo su satisfaccion con el programa de
las autoridades, que contara con el respaldo del FMI en el
marco de las directrices sobre asistencia de emergencia para
paises que han atravesado conflictos. Dicho programa se con-
centraen la reconstruccion, la desmovilizacion de combatien-
tes, el restablecimiento de servicios sociales y administrativos
clave, y el fortalecimiento del sector privado. Destacaron la
importancia de asegurar el rapido restablecimiento de la ad-
ministracion tributaria y aduanera y de poner en practica un
riguroso control del gasto.

“Destacaron la necesidad de reiniciar la reestructuraciony pri-
vatizacion de empresas pablicas y de fortalecer el sector bancario
a través de la recapitalizacion de los principales bancos y la venta
de la participacién minoritaria del gobierno en los mismos.

“Consideraron que la puesta en practica del programa res-
paldado por el FMI podria sentar las bases para la formula-
cion de un programa que pudiera contar con el apoyo de un
nuevo acuerdo en el marco del SRAE. Indicaron su esperanza
de que, en el momento de acordarse un programa de este
tipo, el pais pueda alcanzar el punto de decision en el marco
de la Iniciativa para los PPME, que resulta esencial para redu-
cir la elevada carga del servicio de la deuda.”

Resumen del programa

Después de la intensa lucha de mediados de 1998, las auto-
ridades estan enfrentando los problemas econémicos, huma-
nitarios y politicos mas urgentes. Los preparativos para las
elecciones del 28 de noviembre de 1999 deben iniciarse sin
demora para asegurar un proceso electoral pacifico y demo-
cratico. En el sector de la energia, la produccién y distribucion

de electricidad y agua potable deben volver a niveles satisfac-
torios. Los ocupantes de viviendas destruidas o dafiadas du-
rante el conflicto necesitan asistencia, y también es preciso
asegurar la provision de alimentos en ciertas partes del pais.

;. BOLETIN

Guinea-Bissau: Indicadores econémicos y financieros

1996 1997 1998 1999
Est. Prog. Est.l Est. Proy.
(Variacion porcentual)
PIB real a precios de mercado 4.6 51 54 -281 75
IPC (fin del periodo) 65,6 10,3 16,8 79 6,0

(Meses de importaciones de bienes y servicios)

Reservas oficiales brutas 1,6 2,7 45 6,0 3,1
(Porcentaje del PIB)
Balanza en cuenta corriente (excluidas
las transferencias oficiales corrientes) —27,4 -180 -234 -193 -384

1El 2 de mayo de 1997, el franco CFA reemplazo al peso de Guinea-Bissau como moneda de curso legal, a un tipo de

conversion de 1 FCFA = 65 PG.

Datos: Autoridades de Guinea-Bissau y estimaciones y proyecciones de funcionarios del FMI.

Las prioridades del gobierno incluyen la rehabilitacion del
sector social, el apoyo al sector privado, el pago de atrasosy el
restablecimiento del estado de derecho. El gobierno ha empe-
zado a otorgar financiamiento al sector privado en condicio-
nes muy favorables para estimular la actividad empresarial, se
ha comprometido a liquidar los atrasos y se propone acelerar
el rembolso de obligaciones por bienes y servicios utilizados
durante el conflicto. Al final de julio de 1999 el gobierno se
hallaba al dia en el pago de los sueldos y pensiones.

El Ministerio de Hacienda adopt6 medidas para reactivar los
servicios clave en materia de presupuesto e ingresos, principal-
mente las direcciones de presupuesto y tesoreria, aduanas e im-
puestos internos. Existe una urgente necesidad de actualizar la
base de datos computarizada de contribuyentes e iniciar la eva-
luacion de medianos contribuyentes. En el presupuesto de 1999,
los ingresos fiscales provendran principalmente de los aranceles
y los impuestos indirectos. El presupuesto de 1999 contempla
un déficit primario del 4,2% del PIB, igual que el de 1997.

La politica monetaria continuara procurando el fortaleci-
miento de las reservas de divisas de la Union Econémica y
Monetaria de Africa Occidental y la contencion de la inflacion
a niveles congruentes con la paridad con respecto al euro.

El gobierno esta decidido a reanudar el programa de reforma
estructural, con inclusion del rapido fortalecimiento del sistema

El FMI anuncia la conclus

negociaciones con Ecuador

Claudio Loser, Director del Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI, anuncié en una nota informativa de fecha
31 de agosto que las autoridades ecuatorianas y la mision del
FMI en Quito habian convenido en un programa de politica
econdmica que podria recibir el respaldo del FMI por medio
de un acuerdo de derecho de giro que concluiria al final del
2000. El borrador del memorando de politica econémica sera
sometido en breve a la consideracion de la Gerencia del FMI y,
una vez que se hayan puesto en practica las acciones acordadas
en las esferas fiscal y bancaria y se haya recibido la seguridad de
que se obtendra financiamiento adecuado, serd presentado al
Directorio Ejecutivo.

El texto completo, en inglés, de la nota informativa 99/53 se
publica en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).
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bancario y el pleno cumplimiento de los criterios prudenciales
del banco central. Ademaés, esta privatizando la empresa de su-
ministro de agua y electricidad y tiene previsto concluir en los
préximos meses la privatizacion de las industrias de fabricacion
de productos ceramicos y madera, de construccion naval
y de pesca semi-industrial.

Los indicadores sociales de Guinea-Bissau siguen siendo
débiles. El conflicto perturb6 seriamente los servicios sociales,
a pesar del fuerte aumento del gasto social en afios anteriores.
Sin embargo, las autoridades desean la rapida rehabilitacion
de las escuelas y los centros de sanidad y el regreso del perso-
nal que abandond el pais durante el conflicto.

Guinea-Bissau ingreso al FMI el 24 de marzo de 1977 y su
cuota es de DEG 14,2 millones (unos US$19 millones). Sus
obligaciones ante el FMI ascienden a DEG 11 millones (unos
US$14 millones).

Comunicado de prensa No. 99/43, 14 de septiembre

Nicaragua: SRAE

El FMI aprobo el segundo acuerdo anual a favor de Nicaragua
en el marco del servicio reforzado de ajuste estructural
(SRAE), por el equivalente de DEG 33,6 millones (unos
US$46,1 millones), en apoyo del programa econdmico del
pais. El Directorio Ejecutivo analiz6 en forma preliminar el
documento sobre la Iniciativa para los PPME para Nicaragua
y considerd que, en principio, el pais era elegible. EI acuerdo
trienal del SRAE para Nicaragua fue aprobado el 18 de marzo
de 1998 (véase el comunicado de prensa No. 98/7, Boletin del
FMI, 13 de abril de 1998, pag.107), por un total de DEG 100,9
millones (unos US$138,3 millones), y en febrero de 1999 se
increment6 en DEG 48 millones (unos US$65,8 millones).

Nicaragua: Indicadores econémicos y financieros

PIB a precios constantes

Precios al consumidor (fin del periodo) 11,9 73 80 185

1994-96 1997 1998 1999

2000 2001

dades prioritarias de gasto, mejorando en forma duradera el
saldo global del sector publico. Destacaron que el éxito del
programa dependeria de que se incrementaran los ingresos
publicos y se destinaran al sector social gastos asignados a
actividades improductivas.

“Respaldaron la estrategia de las autoridades sobre mitiga-
cién de la pobreza y desarrollo social, que se concentra en la re-
forma de los sistemas de salud y educacion, el fortalecimiento
de la red de proteccion social y la promocion del desarrollo
rural. Se prevé que el gasto social total se eleve a més del 15%
del PIB durante los proximos dos afios, como consecuencia de
la mayor ayuda internacional recibida después del huracan
Mitch y del apoyo de los donantes al Fondo Social Suplementario.

“Expresaron su satisfaccion por la intencién de las auto-
ridades de asignar renovado énfasis a las reformas estructu-
rales, incluidos el programa de privatizacién en los sectores
de telecomunicaciones y electricidad y la reforma de los sis-
temas financiero y de seguridad social. Respaldaron decidi-
damente la intencién de las autoridades de mejorar la ges-
tién publica”

Resumen del programa

En los Gltimos afios, Nicaragua ha experimentado un sustan-
cial adelanto en materia de estabilizacién macroeconémica,
viabilidad externa y restablecimiento de una economia de
mercado. A pesar de que mejoraron las condiciones sociales,
la pobreza sigue difundida en un fragil contexto macroecono-
mico en el que la posicion externa es debil.

En 1998, en el marco del programa respaldado por el SRAE,
el saldo fiscal mejoré mas de lo contemplado, se aplicé una po-
litica crediticia mas restrictiva, y se avanz6 en la re forma del sis-
tema financiero, racionalizandose el sector publico y fijandose
el marco juridico para la privatizacion de las
empresas publicas.

Estrategia a mediano plazo
La estrategia a mediano plazo para el resto de
1999 y el bienio 2000-01 asigna prioridad a la

Nuevo
Efectivo
(Variacion porcentual)

41 51 48 40 60 63
12-14 10,0

Promedio Efectivo Prog.

Tasa de desempleo (porcentaje) 16,7 143 .. 13,2 ... 105

Balanza en cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)
-329 -314 -339

(Meses de importaciones)

-396 303 -232

Reservas oficiales ajustadas (fin del periodo)2 1,4 0,2 1,8 1,0 2,7 2,5

1Proyeccion posterior al huracan presentada al Directorio Ejecutivo del FMI el 28 de enero de 1999.
2Reservas brutas descontado el volumen en circulacion de CENIS.

Datos: Banco Central y Ministerio de Finanzas de Nicaragua y estimaciones de funcionarios del FMI.
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Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI,
comentd sobre las deliberaciones del Directorio Ejecutivo:

“Los directores expresaron su satisfaccion con las politicas
macroecondmicas, estructurales y sociales aplicadas por
Nicaragua en 1998y lo que va de 1999, que en general se ajus-
taron a los objetivos del programa respaldado por el SRAE. A
pesar del impacto negativo del huracan Mitch a fines de 1998,
los resultados mejoraron en 1999: el crecimiento del PIB fue
maés rapido, la inflacion disminuy6, aumentaron las reservas
internacionales netas y volvio a decrecer el desempleo.

“Apoyaron el programa trienal de las autoridades para
1999-2001, que contempla una mayor consolidacion fiscal
y asigna renovado énfasis a las reformas estructurales y una
mejor gestion publica. Respaldaron los objetivos fiscales de
movilizar recursos internos y externos para satisfacer necesi-

Proy.l programa Nuevo programa

reconstruccion y la expansion del gasto publico
en los sectores sociales. El programa contempla

65 65 més sostenibilidad de las finanzas publicas y el
80 7,0 sector externo, y nuevas reformas estructurales.
90 80 Los objetivos macroeconémicos incluyen limi-
tar la tasa de inflacion a 12 meses al 7% para el

-31,7 -29,1 final del afio 2001, elevar el crecimiento del PIB

al 6,5% en 2000-01, e incrementar las reservas
31 35 internacionales netas.

El programa fiscal movilizaria recursos inter-
nos y externos hacia los sectores prioritarios de
gasto, y mejorar en forma sostenida las finanzas
publicas. El logro de las metas fiscales se basa en
la contencién del gasto y el fortalecimiento de la
administracion tributaria. EI programa mone-

tario se basa en una expansion del circulante acorde con el creci-
miento del PIB nominal.
Reformas estructurales
Durante 1999-2001, el programa de politicas estructurales
y sociales del gobierno contempla la consolidacion de la
reforma de los sectores financiero y publico, y “reformas de
segunda generacion” en seguridad social y de buen gobierno:
fortalecer la situacion financiera del actual sistema de pen-
siones e introducir un régimen de plena capitalizacion con
cuentas individuales administradas privadamente.

Nicaragua ingreso al FMI el 14 de marzo de 1946 y su cuota
es de DEG 130 millones (unos US$178,2 millones). Sus obliga-
ciones ante el FMI ascienden a DEG 101,7 millones (unos
US$139,4 millones).

Comunicado de prensa No. 99/44, 16 de septiembre



Evaluacion externa

Como mejorar la supervision de las politicas
de los paises miembros y la transparencia

El 14 de septiembre, el FMI hizo publico el informe de
un grupo de expertos independientes titulado External
Evaluation of IMF Surveillance. En una conferencia de
prensa sobre el informe —cuyas conclusiones fueron
acogidas favorablemente por el Directorio Ejecutivo, la
Gerenciay los funcionarios del FMI— el presidente del
grupo de evaluacion del Directorio, Thomas Bernes, de
Canada, dijo que, al elegir como objeto de la evaluacion
la funcién de supervision del FMI, el Directorio deseaba
“estudiar los aspectos fundamentales del mandato del
FMI”. El objetivo no era examinar los programas de
cada pais, sino todo el proceso de supervision: exame-
nes bilaterales de las distintas economias y supervision
multilateral (como en el caso de los estudios del FMI
sobre las perspectivas de la economia mundial).

El presidente del equipo de evaluacidn externa, John
Crow, destaco tres cuestiones fundamentales relacio-
nadas con la supervision por el FMI de las politicas
macroecondmicas de los paises miembros:

¢ Alcance. El equipo de evaluacion externa concluy6
que el FMI “deberia centrarse sobre todo en los im-
portantes problemas sistémicos e internacionales que
plantea la situacién financiera mundial” El equipo
opinaba que, de abarcar mas cuestiones, el FMI corria
el riesgo de apartarse de ese objetivo, sin obtener
mucho a cambio.

* Transparencia y confidencialidad. Crow dijo que,
por cuestiones de principio (tales como la responsabi-
lizacion y la realizacion de examenes por los paises, que
es el fundamento de la supervision y, por ende, la base
de su legitimidad politica) y por motivos practicos, era
conveniente publicar los informes sobre las consultas
del Articulo 1V, lo que no significaba que no fueran
convenientes los intercambios de informacion confi-
dencial entre los paises miembros y el FMI.

 Métodos y control. Crow dijo que el equipo habia
examinado una serie de cuestiones relacionadas con
las actividades de los funcionarios y la funcién del Di-
rectorio Ejecutivo. Con respecto a esta Ultima, se plan-
teaban dos cuestiones: ;cémo reducir la excesiva carga
de trabajo del Directorio, polarizando mas la super-
vision mediante una labor eficaz de los comités? y
“;como puede el Directorio controlar mejor el pro-
ceso para cerciorarse de que las consultas abarquen lo
que es realmente importante?”

¢EN qué se centra y qué repercusiones
tiene la supervision?

Crow dijo que el equipo habia examinado el asesora-
miento sobre politicas que el FMI presta a los paises
miembros mas que los préstamos para programas. El
equipo pudo obtener informacién de numerosos pai-
ses y de funcionarios del FMI, asi como de documen-

tos internos del FMI. Al explicar la recomendacion
maés importante que habia formulado el equipo, es de-
cir, que la supervisién bilateral se centrara en la medi-
da de lo posible en la politica cambiaria y las politicas
macroecondmicas conexas, con inclusion del sector fi-
nanciero, la cuenta de capital y la vulnerabilidad, Crow
hizo hincapié en que estaba claro que el FMI tenia tres
ventajas que no se aprovechaban suficientemente: po-
dia relacionar la situacién de un pais con la situacion y
las perspectivas econémicas internacionales; analizar
la experiencia de otros paises que tropezaran con pro-
blemas analogos de politica econémica, y estudiar las
probabilidades de que se produjeran graves choques
externos y las posibles respuestas a esos choques.

En numerosas ocasiones, el asesoramiento del FMI
podia ser importante. El equipo de evaluacion externa
habia estudiado el caso de cuatro paises que experi-
mentaron crisis econdémicas y que habian recibido pre-
viamente asesoramiento en materia de supervision.
“No nos quedo claro finalmente que las autoridades
hubieran prestado mucha atencién a lo que preconi-
zaba el FMI. Todos se encontraban en una situacion
politica dificil, y predominaron las consideraciones
politicas internas.” Esto indicaba que era necesario que
el asesoramiento del FMI fuera mas transparente, por
lo que la publicacion de los informes de los funciona-
rios podia darle més peso.

En el informe se recomienda asimismo que el FMI
frene la expansion de la supervision a aspectos estruc-
turales no financieros y que dé méas importancia a la
continuidad de la supervision. Se recomienda la re-
duccidn de los recursos dedicados a la supervision de
paises pequefios y medianos y se sostiene que la super-
visién de los principales paises industriales deberia
centrarse mas en los aspectos internacionales de la po-
litica econdmica. También insistié en ello durante la
conferencia de prensa Niels Thygesen, quien dijo que
el FMI deberia mostrarse mas reacio a aceptar nuevas

El FMI publica un informe de

evaluacion externa

El 14 de septiembre, el FMI dio a conocer un informe pre-
parado por otro grupo de expertos independientes sobre la
evaluacion de sus actividades de investigacion en el ambito
econdmico. La evaluacion fue dirigida por el Prof. Frederic
S. Mishkin de la Universidad de Columbia, Nueva York, y
participaron el Prof. Francesco Giavazzi de la Universidad
Bocconi, Italia, y el Prof. T. N. Srinivasan de la Univer-
sidad de Yale.

El texto completo, en inglés, del informe External
Evaluation of IMF Economic Research Activities, las conclusio-
nes del Directorio Ejecutivo y los comentarios del Director
Gerente pueden consultarse en el sitio del FMI en Internet:
www.imf.org.

T T

Equipo de

evaluacion
externa

John Crow
ex Gobernador del
Banco de Canada
Ricardo Arriazu
Bansud, Buenos Aires,
y ex Director Ejecutivo
Suplente del FMI
Niels Thygesen
Banco Central de
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Profesor de economia
internacional,
Universidad de
Copenhague
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John Crow (izq.) y Thomas Bernes presentan el informe
de evaluacion en la conferencia de prensa.

responsabilidades. Se deberia dejar que otras institu-
ciones se ocuparan de algunas cuestiones, como las
normas del trabajo.

Leslie Lipschitz, Subdirector del Departamento de
Elaboracién y Examen de Politicas, hizo suya la idea
contenida en el informe de que no se esperara del FMI
que hiciera todo lo que se le pedia sin contar con mas
recursos, pero sefialé que la labor del FMI no podia
ser pertinente ni responder a las necesidades de los pai-
ses miembros si se centraba Gnicamente en unas pocas
esferas reducidas y tradicionales. Dijo que “algunas
cuestiones van mas alla de los aspectos convencionales,
pero fundamentales, del mandato del FMI. Sin em-
bargo, deberian abordarse, siempre que se pudiera
demostrar su pertinencia.”

Refiriéndose a la publicacion de los informes del
personal, sefial6 que el FMI estaba publicando un nua-
mero cada vez mayor de notas de informacién al pu-
blico y que tenia previsto un proyecto piloto de publi-
cacion de los informes de los funcionarios (Boletin del

Publicado en Internet (www.imf.org)

Notas informativas

99/51: 27 de agosto. EI FMI incluye péaginas de paises en Internet.

99/52: 31 de agosto. EI FMI deja sin efecto una declaracion de no
cooperacion de Sudan.

99/53: 31 de agosto. EI FMI anuncia la conclusion de las negociacio-
nes con Ecuador.

99/54: 3 de septiembre. EI FMI incluye paginas iniciales en espafiol
y francés en Internet.

99/55: 8 de septiembre. EI FMI compila examenes y aprueba un
monto de US$184 millones a favor de Ucrania.

99/56: 13 de septiembre. Aninat (Chile) nuevo Subdirector Gerente
del FMI.

99/57: 15 de septiembre. El FMI concluye un examen y aprueba un
tramo de crédito de US$72 millones a favor de Bulgaria.

99/58: 21 de septiembre. EI FMI publica la segunda serie de
informes sobre observancia de normas y codigos.

Notas de informacion al publico (PINS)
99/85: Las Bahamas, 27 de agostox
99/86: Guinea Ecuatorial, 30 de agosto
99/87: Suecia, 2 de septiembre
99/88: Malasia, 8 de septiembre
99/89: Nueva Zelandia, 15 de septiembre
99/90: TUnez, 17 de septiembre
99/91: Kiribati, 22 de septiembre

FMI, 9 de agosto de 1999, pag. 247), y afiadié que “lo
que tratamos de determinar con ese proyecto es esen-
cialmente si las deliberaciones seran menos francas, al
saber las autoridades que se publicara el informe. Es
preciso disponer de los resultados completos del pro-
yecto piloto para poder decidir qué camino seguir.”

Proximas etapas

Muchos de los elementos clave del informe de los eva-
luadores externos seran estudiados de nuevo por el Di-
rectorio Ejecutivo del FMI, en el marco de un examen
interno de las actividades de supervision que se reali-
zard este afio. Ademas, el Directorio examinard un
plan de accién preparado por la Gerencia en respuesta
a la recomendacion de mejora de la organizacion
interna del FMI formulada por los evaluadores.

Evaluaciones externas de las actividades
del FMI

La evaluacion de las actividades de supervision del FMI
es la segunda de tres evaluaciones externas indepen-
dientes realizadas desde finales de 1996. La primera,
una evaluacion externa del servicio reforzado de ajuste
estructural, fue realizada por un grupo de expertos di-
rigido por Kwesi Botchwey, ex Ministro de Hacienda de
Ghana (Boletin del FMI, 30 de marzo de 1998, pag. 81).
La tercera abarca las actividades de investigacion eco-
nomica del FMI (véase el recuadro de la pag. 303). ™

El texto completo, en inglés, de la conferencia de prensa y del informe
External Evaluation of IMF Surveillance, asi como las conclusiones de las
deliberaciones del Directorio Ejecutivo y las respuestas de la Gerenciay los
funcionarios del FMI pueden consultarse en el sitio del FMI en Internet:
www.imf.org.

Cartas de intencion y memorandos de
politica econdmica y financiera

Uganda, 26 de agosto

Brasil, 2 de septiembre

Camerun, 9 de septiembre

Ucrania, 10 de septiembre

Documentos sobre parametros de politica
econdmica
Camerun, 10 de septiembre
Bulgaria, 15 de septiembre
Nicaragua, 16 de septiembre

Burkina Faso, 17 de septiembre
Guinea-Bissau, 20 de septiembre

Notas de informacion al publico: Evaluaciones del Directorio sobre las
perspectivas y las politicas econémicas de los paises miembros, que se
publican, con el consentimiento de éstos, al término de las consultas del
Articulo IV, con informacion de referencia de los paises en cuestion; y
evaluaciones divulgadas por decision del Directorio tras sus delibera-
ciones sobre aspectos de politica.

Cartas de intencién y memorandos de politica econémicay financiera: Estos
documentos, preparados por los paises miembros, describen las politicas que
el pais se propone aplicar en el contexto de su solicitud de asistencia
financiera al FMI.

Documentos sobre pardmetros de politica econémica: Estos documen-
tos, preparados por cada pais miembro en colaboracién con los fun-
cionarios del FM1 y del Banco Mundial, que se actualizan todos los afios,
describen los objetivos econémicos y las politicas macroeconémicas y
estructurales de las autoridades para los programas de ajuste trienales
respaldados con recursos del servicio reforzado de ajuste estructural.



