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Mishkin analiza las opciones monetarias en los
paises desarrollados y los mercados emergentes

E n un seminario organizado por el Instituto del FMI
el 6 de octubre, el profesor Fredric Mishkin, de la
Universidad de Columbia, examiné los regimenes mo-
netarios para determinar
cudles habian dado resultado
y cudles no, basandose sobre
todo en un estudio de casos,
porque —explic6— en la de-
terminacion de la eficacia del
disefio de la politica moneta-
ria, “la cuestion esta en los
detalles”. Mishkin explord las
ventajas y desventajas de los
regimenes disefiados en torno
a metas cambiarias, moneta-

rias e inflacionarias y cues-
tiond la pertinencia a largo
plazo del enfoque excesiva-
mente pragmdtico e implicito
de Estados Unidos.

A

Grupo de los Veinte

En particular, Mishkin evalu¢ los distintos benefi-
cios de las “anclas nominales” de que disponen los
paises de mercados emergentes. La clara conciencia
del publico acerca del ancla nominal, que es el objetivo
de la politica monetaria, imprime transparencia y
responsabilidad al proceso de formulacién de las
politicas. Y eso, a su vez, puede contener las politicas
monetarias discrecionales que producen problemas
de “incongruencia en el tiempo’;, es decir, decisiones
a corto plazo que, a largo plazo, conducen a resultados
menos deseables.

Dos puntos de la exposicion de Mishkin resaltaron
la importancia de las circunstancias especificas de cada
pais que quedan fuera del dmbito tradicional de la
politica monetaria. Primero, los aspectos de economia
politica son elementos cada vez mas importantes en
el disefio de una politica monetaria exitosa. Las institu-
ciones tienen que lograr un alto grado de transparen-
cia y rendicién de cuentas, pero ello significard ajustar

el diseno de esas instituciones a  (Continiia en la pdg. 354)

Lideres financieros cooperaran en la superacion
de los desafios del siglo XXI

L os ministros de Hacienda y gobernadores de ban-
cos centrales del Grupo de los Veinte se reunieron
en Montreal el 24 y 25 de octubre para discutir el
estado de la economia mundial, las exigencias en
materia de politica econdmica con ella relacionadas
y la forma de abordar potenciales debilidades del sis-
tema financiero internacional. También asistié Horst
Kohler, Director Gerente del FMI. En una declaracién
emitida el 25 de octubre, los ministros y gobernado-
res expresaron su satisfaccién por la “constante con-
solidaci6n del crecimiento econémico global”, pero
dijeron que atn tienen presente “la importancia de
contar con sélidas politicas econémicas y financieras
nacionales, para forjar un sistema financiero interna-
cional que sea menos propenso a las crisis”.

Los lideres financieros estuvieron de acuerdo en
que la globalizacién, como toda transformacién

econdmica, “también puede (Continiia en la pdg. 357)

Picture not available

Ministros de Hacienda en la reunién del Grupo de
los Veinte, celebrada en Montreal. De izquierda

a derecha: Hans Eichel, de Alemania; Xiang
Huaicheng, de China; Paul Martin, de Canadé,
presidente de la reunién; Peter Costello, de Australia,
y Pedro Sampaio Malan, de Brasil.
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FMZSTSIY] Mishkin pondera los méritos de varias opciones

La pérdida de
independencia de
las politicas mone-
tarias es la principal
desventaja de la
fijacion de metas
cambiarias.
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(Continuacién de la pdg. 353) la historia y la dindmica del
panorama politico interno. Segundo, la comunicacién
efectiva de la estrategia monetaria al publico es otro
requisito previo fundamental del éxito. Ello, también,
requerird ajustar los medios de comunicacion a las
circunstancias y necesidades de cada pas.

Metas cambiarias explicitas

La fijacién de metas cambiarias explicitas conlleva
“importar” la politica monetaria de una contraparte
comercial importante y estable. Habitualmente, el tipo
de cambio se vincula a
una tasa de la contra-
parte y se ajusta con el
tiempo para tener en
cuenta el diferencial
inflacionario. Las me-
tas cambiarias explici-
tas anclan las expecta-
tivas inflacionarias del
publico a las de un
pais de baja inflacion y
la automaticidad de la
politica atenda el pro-
blema de incongruencia en el tiempo al eliminar la
discrecionalidad. Ademds, la fijacion de metas cambia-
rias explicitas es transparente y comprensible para el
publico. A comienzos y mediados de la década de
1990, muchos paises de Europa utilizaron este meca-
nismo para reducir con éxito la inflacién.

La pérdida de la independencia monetaria es la
principal desventaja de la fijacién de metas cambia-
rias explicitas. En 1990, por ejemplo, un incremento
de las tasas de interés de Alemania destinado a conte-
ner las presiones inflacionarias posteriores a la unifi-
cacién fue trasladado a otros miembros del mecanismo
de tipos de cambio europeo como Francia y el Reino
Unido, pese a que la inflacién en estos dos paises era
entonces baja e incluso estable. Para los paises de
mercados emergentes, la pérdida de independencia
puede ser menos costosa —incluso ventajosa— dado
que con frecuencia estarian mejor con la politica mo-
netaria ajena si su propio esquema politico interno es
menos favorable a la estabilidad de precios.

El costo de las crisis financieras desatadas por de-
valuaciones cambiarias, sin embargo, es una falla grave
de las metas cambiarias explicitas en los paises de
mercados emergentes. Un tipo de cambio fijo puede
aumentar la vulnerabilidad a las crisis al estimular a
los capitales que entran a aprovechar una apuesta
“unidireccional” contra la moneda —apuesta que rinde
cuando estalla la crisis, como ocurrid en el Reino
Unido en 1992 y en Asia oriental en 1997. Esta
afluencia de capital puede dar lugar a un gran volu-
men de deuda externa en las empresas y, tras el
abandono del tipo de cambio fijo, a un costo mucho

mayor por el servicio de la deuda para las empresas
nacionales. La distorsién empresarial resultante puede
agravar el efecto contraccionista de la crisis y empujar
a la economia a una espiral de recesion.

Mishkin mencion6 una desventaja mas sutil de la
fijacién de metas cambiarias explicitas en los paises
de mercados emergentes. En los paises industriales,
el desarrollo y la liquidez de los mercados de bonos
proporcionan sefiales rdpidas a los encargados de las
politicas. Sin embargo, en los paises de mercados
emergentes, los mercados de bonos son mas elemen-
tales, y un tipo de cambio flexible puede servir para
advertir sobre las politicas del gobierno e imprimir
disciplina en el mercado. Un tipo de cambio fijo eli-
mina esta funcion disciplinaria.

Las crisis monetarias pueden evitarse mediante el
uso de una “vinculacion estricta” que sirva de ancla
cambiaria mds rigida. En el contexto de una caja de
conversion, por ejemplo, el banco central se compro-
mete a cambiar una unidad de moneda nacional por
una moneda mas fuerte y estable, como hizo Argentina
con el ddlar de Estados Unidos. La “dolarizacion” es la
adopcién del délar como moneda nacional, como hizo
recientemente Ecuador. Ninguno de estos esquemas
es la panacea: las cajas de conversién siguen expuestas
a ataques especulativos, como lo evidencian los dife-
renciales de las tasas de interés internas, y la volatili-
dad del producto puede ser elevada.

Metas monetarias explicitas

Las metas monetarias explicitas consisten en usar una
meta monetaria especifica como ancla nominal. Al
anunciar la meta con anticipacién, el banco central
puede ficilmente responsabilizarse por la politica.
Ademds, la meta monetaria se puede ajustar para
contrarrestar las perturbaciones internas.

La inestabilidad en la relacion entre el dinero y la
inflacién y el producto es la principal desventaja de
las metas monetarias. Ademads, puede resultar dificil al
banco central controlar los agregados monetarios con
los instrumentos de politica a su alcance. Por ello,
segin Mishkin, nadie ha aplicado seriamente metas
monetarias estrictas.

En realidad, el éxito de Alemania y Suiza con las
metas monetarias reflejé un criterio flexible y prag-
madtico de politica monetaria. En la préctica —su-
giere— mads que de metas monetarias se trataba de
metas inflacionarias explicitas. En efecto, Alemania
dej6 de cumplir mas de la mitad de las gamas de la
meta, pero pudo usar las metas monetarias para
comunicar la estrategia y trasladar la atencién del
publico a cuestiones de politica a largo plazo.

Metas inflacionarias explicitas
La fijacién de metas inflacionarias explicitas estd
haciéndose popular, incluso entre los paises de



mercados emergentes, a medida que se hace mas
dificil defender los tipos de cambio y fijar metas
monetarias. Los dos elementos clave de la fijacion
de metas inflacionarias son el anuncio publico de
metas de inflacién a mediano plazo y una mayor
transparencia para dar la maxima rendicién de
cuentas por las medidas de politica. También es
importante un compromiso institucional con la
meta y una estrategia de politica que utilice toda la
informacién disponible.

El alto grado de transparencia y comunicacién que
es parte integral de las metas inflacionarias explicitas
constituye una ventaja importante, segiin Mishkin.
Ademis, las metas inflacionarias explicitas permiten
que el banco central se concentre en aspectos internos
y tienda a enmarcar los debates de politica en la infla-
cién a largo plazo, reduciendo asi las presiones politi-
cas proinflacionarias a corto plazo. La adopcién por
parte de Suecia y Canada de metas inflacionarias ex-
plicitas, por ejemplo, desplazé el debate publico del
ajuste actual de las tasas de interés para fomentar el
crecimiento, a la forma en que deberia disenarse la
politica para reducir la inflacién a largo plazo.

Mishkin sefial6 que en las evaluaciones de las metas
de inflacién explicitas con frecuencia se sobreestiman
las desventajas y que el crecimiento econdémico a largo
plazo se vio estimulado por la estabilidad de precios
lograda gracias a las metas inflacionarias explicitas, y
no se contrajo, como algunos anunciaron. Ademds, las
metas de inflacion explicitas no han incrementando la
volatilidad del producto, porque en la practica la poli-
tica ha sido flexible. Mishkin argumenta que las metas
inflacionarias explicitas efectivamente concentraron la
politica en objetivos de inflacién a largo plazo, mante-
niendo el margen necesario para contrarrestar las per-
turbaciones a corto plazo. Sefial6 que el régimen mads
equilibrado es el de una “discrecionalidad restringida”
y llegé a la conclusion de que atentia en gran medida
el problema de la incongruencia en el tiempo.

Sin embargo, Mishkin advirtié que las metas de in-
flacion explicitas tienen fallas, especialmente para los
paises de mercados emergentes. El gran desfasaje en-
tre la adopcién de las medidas y su efecto en la infla-
ci6n puede debilitar la responsabilizacion por las po-
liticas. Si bien las metas inflacionarias explicitas pue-
den resaltar los riesgos de despilfarro fiscal, no garan-
tizan un mejor resultado fiscal. Ademds, los paises de
mercados emergentes que estin empleando estas me-
tas con frecuencia tienen tipos de cambio volatiles y
sistemas bancarios débiles que pueden amenazar los
objetivos inflacionarios.

Hasta ahora, la experiencia de los paises desarro-
llados en materia de fijacién de metas de inflacién
explicitas ha sido considerablemente positiva. El
producto no se contrajo —explicé Mishkin— por-
que las metas inflacionarias fijadas en general no
han sido muy bajas. La desinflacién gradual y la fle-
xibilidad de las politicas, incluido el ajuste a las per-
turbaciones de la oferta, han impedido la volatilidad

del producto. Por ultimo, las metas inflacionarias
explicitas han imprimido mds transparencia y mejo-
rado las comunicaciones. La independencia otor-
gada al Banco de Inglaterra en 1997, por ejemplo,
cre6 una mayor responsabilizacion. Pero Mishkin se
apresura a agregar que las metas inflacionarias expli-
citas no son una solucién madgica para los paises que
inicialmente registran tasas de inflacién relativa-
mente elevadas: el costo de la desinflacién en mate-
ria de crecimiento no parece reducirse con las metas
inflacionarias explicitas.

La fijacién de metas de inflacién explicitas esta
adquiriendo popularidad entre los paises de merca-
dos emergentes. Mishkin sefialé que Chile utilizé
con éxito esta politica para lograr la desinflacion en
los anos noventa, aunque sugirié que la politica po-
dria haber sido mas transparente y menos dirigida a
la evolucién del tipo de cambio. Brasil adopté metas
explicitas extraordinariamente rdpido en 1999, pero
Mishkin observé que debe mejorarse la politica fis-
cal y otorgarse mds independencia al banco central
para garantizar el éxito del nuevo régimen. México y
Pert avanzan hacia una fijacion definitiva de metas
de inflacién explicitas. La experiencia de los paises
de mercados emergentes —subray6 Mishkin— indica
que es vital que existan sistemas bancarios s6lidos
y disciplina fiscal para que las metas inflacionarias
explicitas den buenos resultados.

Un ancla implicita

La dltima ancla a que se refirié Mishkin es la que des-
cribe como “ancla implicita’, utilizada por Estados
Unidos. La politica estadounidense dice, utiliza un
ancla nominal implicita, y no explicita, en la forma de
una primordial preocupacion de la Reserva Federal
encabezada por Alan Greenspan, respaldada por el
Presidente y el Tesoro, por controlar la inflacién a largo
plazo. Las senales de inflacion futura se enfrentan con
“ataques preventivos” de la politica monetaria.

Este criterio ha producido excelentes resultados
macroecondémicos, con tasas de inflacion bajas y es-
tables, pero —sostuvo Mishkin— la politica mone-
taria de Estados Unidos, aunque funciona, deberia
mejorarse. Observé que, en contraste con otros pai-
ses, la politica monetaria de Estados Unidos no es
transparente, el publico estd mds expuesto a los so-
bresaltos inflacionarios, y el debate publico se centra
en cuestiones de corto plazo y no de largo plazo. El
éxito de este criterio pragmético de ancla implicita
—agreg6— gira en torno de la gran idoneidad de
los encargados de la formulacién de politicas en la
Reserva y el Tesoro, algo cuya perpetuacién no se
puede garantizar. Mishkin observé que es el momento
justo para que Estados Unidos afiance la baja tasa de
inflacién actual, dando pasos irreversibles hacia un
régimen de metas inflacionarias explicitas. M

Mark Stone
Divisién de Operaciones Monetarias
Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios del FMI
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FMI: OLE'"'N Seminarios de capacitacién
China y el FMI procuran fortalecer las estadisticas

que se emplean en el analisis economico

Carol Carson
(centro), Directora
del Departamento
de Estadistica del
FMI, y Wang
Xiaoyi (derecha),
Director del
Departamento de
Estadistica del
Banco Popular

de China, durante
el seminario
realizado en

Chongging, China.
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C omo parte del programa de cooperacién técnica
entre el FMI y China, el Departamento de Esta-
distica del FMI, el Banco Popular de China y el Mi-
nisterio de Hacienda de ese pais, organizaron dos se-
minarios de capacitaciéon que tuvieron lugar simultd-
neamente en China y en Washington DC durante las
dos ultimas semanas de agosto. Los seminarios fue-
ron financiados por las autoridades chinas y la cuenta
administrada del FMI correspondiente a Japon, a tra-
vés de la cual Japon contribuye a las actividades de
asistencia técnica del FMI.

Estadisticas macroeconémicas para usuarios
El seminario sobre estadisticas macroecondmicas
para usuarios, que tuvo lugar en Chongging, China,
del 29 al 31 de agosto, fue la primera actividad de
capacitacion en materia de estadisticas que se llevo a
cabo bajo los auspicios del Programa de Capacita-
cién Conjunta de China y el FMI, creado reciente-
mente. El objetivo era exponer a funcionarios de
alto nivel a los usos de las estadisticas macroecond-
micas en el andlisis econ6mico y la formulacion de
politicas, poniendo de relieve la importancia de con-
tar con marcos estadisticos sélidos y vinculaciones
estadisticas entre los diferentes sectores econémicos.
Treinta funcionarios representantes de once organis-
mos gubernamentales chinos dedicados a la recopi-
lacién de datos y cuestiones normativas participaron
en el seminario, que recibi6 un gran apoyo de las
autoridades chinas. La primera plana del periédico
chino Financial News, la pagina en Internet de la
agencia de noticias Xinhua y programas televisivos
locales en las horas de mayor audiencia destacaron
la importancia de producir estadisticas macroecond-
micas acordes con las normas internacionales y el
papel crucial de estas estadisticas en las decisiones y
la formulacién de politicas.

El seminario comenzé con una disertacion de
Carol Carson, Directora del Departamento de Esta-

distica del FMI, sobre estadisticas chinas y calidad de
informacién, que cred el marco para las siguientes
presentaciones y debates sobre cuentas nacionales, in-
cluidas las mediciones del PIB y los precios; balanza
de pagos; finanzas publicas, estadisticas monetarias,
las conexiones entre las cuatro cuentas macroecon6-
micas; y los usos de estas estadisticas en el andlisis y
la formulacion de politicas. Muchos participantes
manifestaron que el seminario habia aumentado sus
conocimientos sobre estadistica macroeconémica y
la nocién de su relevancia y sugirieron que se organi-
zara otro seminario de este tipo para las principales
autoridades responsables de la politica, cuya partici-
pacion y apoyo seria fundamental en el desarrollo de
los sistemas estadisticos chinos. En sus observaciones
finales, Wang Xiaoyi, Director del Departamento de
Estadistica del Banco Popular de China, puso de re-
lieve la necesidad de una metodologia confiable para
recopilar estadisticas macroeconémicas y expreso su
deseo de que China satisfaga los requisitos esenciales
para poder participar en el Sistema General de Divul-
gacion de Datos del FMI.

El sistema de seguridad social en China

En el seminario sobre estadisticas de las finanzas pu-
blicas y seguridad social, que se realizé en Washington
y se prolongé durante dos semanas, participaron
treinta y tres funcionarios de los Ministerios de
Hacienda de Beijing y 24 regiones. El objetivo del se-
minario era analizar la presentacién de datos estadis-
ticos sobre el funcionamiento del sistema de seguri-
dad social chino utilizando la metodologia de las
estadisticas de las finanzas publicas (EFP) del FMIL.

Las disertaciones de funcionarios de la Division de
Finanzas Publicas se concentraron en la metodologia
de presentacion de informes de los Manuales de esta-
disticas de las finanzas piiblicas. Funcionarios esta-
dounidenses y canadienses ilustraron el funciona-
miento de los sistemas de seguridad social de Estados
Unidos y Canada. Los participantes también recibie-
ron un esquema de las consecuencias analiticas y po-
liticas del programa de seguridad social.

Wei Benhua, Director Ejecutivo por China en el FMI,
abord¢ el tema de las operaciones del Fondo, destacando
la importancia que este organismo asigna a la transpa-
rencia y el acceso a informacion estadistica oportuna y
confiable conforme con las normas internacionales.

Dai Bohua, Subdirector General del Departamento
de Politica y Programacién del Ministerio de Hacienda,
que presidio la delegacién china, ofrecié una evalua-
cién del sistema de seguridad social chino en términos
de las definiciones de las EFP. En su forma actual, el
“sistema bdsico unificado” chino de seguro social,



formado por una “centralizaciéon de fondos comunes
sociales” y “cuentas individuales”, satisface los requi-
sitos para ser calificado como sistema de seguridad
social en el marco de las EFP, observé Bohua.

El sistema chino incluye varios programas, admi-
nistrados por diferentes ministerios, que proveen
seguro social para pensiones, salud, desempleo, aloja-
miento y ayuda familiar que son impuestos y contro-
lados por el gobierno. Estos programas ofrecen bene-
ficios sociales a grandes sectores de la comunidad y

generalmente suponen contribuciones obligatorias de
los participantes. Los asistentes dijeron que el sistema
chino actual se encuentra bajo un constante proceso
de revisién y que en los préximos afios las autorida-
des continuardn explorando opciones para reforzar
su viabilidad financiera. Se espera que las autoridades
chinas comiencen a presentar informes sobre la segu-
ridad social para su publicacion en el Anuario de
estadisticas de las finanzas piiblicas. M

Departamento de Estadistica del FMI

El Grupo de los 20 se compromete a cooperar

(Continuacion de la pdg. 353) provocar dificultades eco-
ndémicas y trastornos sociales”. Por lo tanto, los minis-
tros y gobernadores decidieron que “el desafio clave
para la comunidad internacional en el siglo XXI sera
poner en practica los marcos y las politicas adecuadas
para promover un proceso de globalizacién que bene-
ficie a todos los participantes”

Coémo abordar el desafio
Los ministros de Hacienda y gobernadores del Grupo
de los Veinte acordaron especificamente lo siguiente:

+ Comprometerse a mejorar la eficacia de las insti-
tuciones internacionales, que son fundamentales para
un sistema financiero global sélido y estable.

+ Poner en marcha el incipiente consenso interna-
cional en materia de politicas para reducir la vulnera-
bilidad de los paises, por ejemplo, a través de regime-
nes cambiarios adecuados, la prudente gestion de
los pasivos, la participacion del sector privado en la
prevencion y resolucion de crisis y la adopcién de
cddigos y normas en sectores clave.

* Mejorar la integracion en el mundo financiero
globalizado.

+ Crear condiciones mds favorables para la integra-
cién de los paises pobres muy endeudados (PPME)
en la economia global exhortando a los acreedores bi-
laterales y multilaterales a que participen plenamente
en la Iniciativa reforzada para los PPME.

+ Consolidar los esfuerzos para combatir el abuso
financiero, incluidos el lavado de dinero, la evasion
fiscal y la corrupcion.

« Participar en la labor internacional que procura
aumentar el suministro de otros bienes publicos glo-
bales para encarar temas de vital importancia que
trascienden las fronteras nacionales y requieren una
colaboracién global concertada, como las enfermeda-
des contagiosas, la investigacion agricola y el medio
ambiente.

+ Apoyar la constante tarea de la Organizacién
Mundial del Comercio en la creaciéon de un consenso
sobre la mayor liberalizacién multilateral del comercio
y el fortalecimiento de las normas comerciales que re-
dundarian en beneficios integrales para la economia
global reflejando las necesidades y los intereses de los
paises desarrollados y en desarrollo.

+ Promover la creacién y puesta en practica de redes
de proteccién social que protejan a los grupos mds vul-
nerables de la sociedad en el proceso de liberalizacion.

+ Garantizar que la tarea realizada en éstos y otros as-
pectos tomen en cuenta una diversidad de perspectivas.

Crisis financieras

En un anexo de la declaracion, los ministros de Hacienda
y gobernadores del Grupo de los Veinte celebraron el
avance de muchos paises hacia regimenes de tipo cam-
biario que “brinden un apoyo més firme a la estabili-
dad financiera”. El FMI, decfa la declaracion, “desem-
pefia una funcién esencial en el asesoramiento y el apoyo
a los paises de la region”, y deberia “reforzar su evalua-
cién de la compatibilidad de los regimenes cambiarios
de los paises miembros con sus politicas financieras y
macroeconémicas’. El FMI también deberfa “alentar a
los paises a adaptar sus politicas ofreciéndoles asesora-
miento y apoyo, cuando sea necesario, para evitar situa-
ciones insostenibles”. M

El texto completo de la declaracion y material relacionado con
el Grupo de los Veinte puede obtenerse en la pagina del G20 en
Internet (http://www.g20.org/indexe.html).

El Grupo de los Veinte fue creado en septiembre de 1999
como foro internacional para que los paises industriales y

los mercados emergentes puedan debatir y analizar cuestio-
nes normativas, con el objeto de promover la estabilidad
financiera internacional.

Entre los paises miembros del Grupo de los Veinte se
encuentran: Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia,
Brasil, Canad4, Corea, China, Estados Unidos, Francia, India,
Indonesia, Italia, Jap6n, México, el Reino Unido, Rusia,
Sudafrica, Turquia y la Unién Europea. El Director Gerente
del FMI y el Presidente del Banco Mundial, ademds de los
presidentes del Comité Monetario y Financiero Internacional
y el Comité para el Desarrollo del FMI y el Banco Mundial,
participan plenamente en los debates.

La reunién de Montreal estuvo presidida por Paul Martin,
Ministro de Hacienda de Canada.
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El Rey Mswati Il
de Swazilandia
(derecha) se
informa sobre

los medicamentos
empleados para
combuatir el SIDA.
A la izquierda,

A. Cornelius Baker,
Director Ejecutivo
de la Whitman-
Walker Clinic de
Washington, D.C.
En el centro, Peter
Metaxotos, Director
de Farmacologia
de la clinica.
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Implicaciones econémicas y sociales

Frente al elevado costo humano, Swazilandia se
esfuerza por controlar la epidemia de SIDA

n abril de 2000, durante la visita del FMI a
Swazilandia, con motivo de la consulta anual del
Articulo IV, miembros de la misién discutieron con las
autoridades las repercusiones econdmicas y sociales de
la epidemia de VIH/SIDA en ese pais. En este articulo
se destacan algunos de los temas abordados durante la
visita, como la magnitud del impacto demografico, los
efectos sobre los sectores publico y privado y la estra-

tegia del gobierno para combatir la epidemia.

Picture not available

Impacto demografico
Swazilandia, con Botswana, Sudéfrica y Zimbabwe, es
uno de los paises mas afectados por el VIH/SIDA
(véase el cuadro en la pdgina 359). El programa de las
Naciones Unidas sobre el VIH/SIDA estima que a fi-
nes de 1999 habia aproximadamente 130.000 perso-
nas infectadas con el VIH (la poblacién total no al-
canza a un mill6n de habitantes), lo que equivale a
una tasa de prevalencia del 25% de la poblacién en
edad de trabajar (de 15 a 49 anos). Segtin los infor-
mes, las tasas de prevalencia de VIH entre los adultos
jovenes (de 15 a 30 afos) son incluso mayores.
Aproximadamente 7.100 personas murieron de
SIDA en 1999. Debido al largo periodo de incubacién
de la enfermedad, se prevé que esta cifra aumentard
en los préximos anos y permanecerd en un nivel ele-
vado, incluso si se logra reducir la cantidad de infeccio-
nes nuevas. El gobierno proyecta que para el periodo
2004-07, aproximadamente el 60% de los decesos
estaran relacionados con el SIDA. Segtin la Oficina
del Censo de Estados Unidos, en 1998 la esperanza
de vida al nacer se habifa reducido a 39 afios, cuando
lo normal serfan 58 afos si Swazilandia no estuviera

sufriendo una epidemia de SIDA. Hasta la fecha, 12.000
nifos han quedado huérfanos por esta misma causa,

y el gobierno proyecta que para el afio 2010 la cifra de
huérfanos menores cuyos padres han sido victimas

del virus se elevard a 120.000 (alrededor del 10% de

la poblacion).

Mayor demanda de servicios médicos
No existe ningtin estudio integral sobre el impacto de
VIH/SIDA en el sector de la salud en Swazilandia. Sin
embargo, los funcionarios del FMI estiman que, to-
mando como base los estudios realizados en otros pai-
ses de la regién, la demanda de servicios médicos ge-
nerada por el VIH/SIDA representaba aproximada-
mente el 1% del PIB en 1999 y podria alcanzar al 1,5%
en el corto plazo. Cabe sefialar que el presupuesto total
para la salud durante el periodo 1994-98 representaba
el 2,2% del PIB. Sin embargo, el sector de la salud pa-
rece incapaz de hacer frente a la creciente demanda de
servicios y ha tenido que reducir los servicios médicos
destinados a los casos menos graves y a los terminales.
En 1998 el 80% de los pacientes hospitalizados eran
VIH positivos, y las crecientes tasas de mortalidad en la
region sugieren que la calidad general de los servicios
médicos estd decayendo. Por otra parte, los proveedores
de servicios médicos también estdn contrayendo el vi-
rus del VIH/SIDA, y serd dificil capacitar suficientes
médicos y enfermeras para reemplazarlos.

Escasez de maestros
La epidemia del VIH/SIDA afecta tanto la demanda de
educacién como la oferta de maestros. Sin embargo, a
pesar de la epidemia, el Ministerio de Educacion estima
que la cantidad de alumnos de escuelas primarias y se-
cundarias aumentard de 308.000 en 1998 a 353.000 en
2010, mientras que la razén alumno/maestro se ha ele-
vado de 34 a 40 en el periodo 1997-2000. Para volver a
la proporcién de 34 alumnos por cada maestro y man-
tenerla a ese nivel, para 2010 habrd que capacitar 4.130
maestros (para llegar a una cantidad de 12.450). Por
otra parte, se necesitardn otros 5.650 maestros para
reemplazar a los que mueran de SIDA.

El costo total de la capacitacion de maestros
para reemplazar a las victimas del SIDA ascenderd a
US$17 millones, lo que equivale a US$1,5 millones
por afio. Ademas, el ministerio estima que el costo
de las licencias por enfermedad y las prestaciones en
caso de muerte, incluidas las pensiones para las per-
sonas que la victima tenia a su cargo, serdn de un
promedio de US$7,1 millones anuales hasta 2010. Asi,
el VIH/SIDA se asocia con un costo anual adicional
de US$8,6 millones en el sector de la educacién, lo
que equivale al 12,7% del presupuesto ordinario de



educacion para el afio lectivo 1999, o sea el 0,7% del
PIB en 1999. Este costo no incluye los fondos adicio-
nales que se necesitaran para mantener el acceso a la
educacion del creciente ndmero de huérfanos.

Deterioro en la calidad de los

servicios publicos

En términos generales, a medida que aumentan las ta-
sas de mortalidad entre los empleados del sector publico,
es probable que la calidad de los servicios publicos su-
fra un deterioro. Si las tasas de prevalencia de VIH en
el sector publico son similares a las de la poblacién to-
tal, se deduce que aproximadamente 1 de cada 60 em-
pleados publicos murieron de SIDA en 1999. A medida
que la epidemia avanza, esta tasa podria aumentar a

1 de cada 40 o mds. Esta tendencia estd causando tras-
tornos en los servicios, pérdidas de trabajadores califi-
cados y con experiencia y considerables gastos debidos
a licencias por enfermedad, prestaciones en caso de
muerte y capacitacion de nuevos empleados. Tomando
en cuenta la creciente demanda de servicios publicos,
especialmente en el sector de la salud, y el costo aso-
ciado con las crecientes tasas de mortalidad de los em-
pleados publicos, se prevén costos fiscales equivalentes
al 2 6 3 % del PIB (hasta un 10% del gasto publico
total) relacionados con el VIH/SIDA.

Repercusiones en el sector privado

La epidemia del VIH/SIDA provoca una reduccion de
la oferta de trabajo y la productividad y un aumento
del costo de produccién. Algunas empresas del sector
formal podrian reemplazar a los empleados que han
fallecido a causa del SIDA con trabajadores del sector
informal. Sin embargo, seria imposible reemplazar a
los més calificados y en consecuencia se estd produ-
ciendo una escasez de mano de obra calificada.

A fin de mantener una oferta constante de emplea-
dos altamente calificados, habrd que aumentar signifi-
cativamente la capacitacién y la educacién superior,
en un momento en el que la oferta de maestros se ha
contraido a causa del SIDA.

Varios empleadores han sefialado que la epidemia
de VIH/SIDA ha afectado a los empleados de todos los
niveles. Los estudios realizados en otros paises de Africa
meridional sugieren que la enfermedad y el deceso de
un empleado podrian representar un costo total de
entre 50 y 100% del sueldo anual de la persona.

Las empresas estan tomando medidas para reducir
los costos relacionados con el VIH/SIDA, por ejemplo,
realizando exdmenes médicos a los empleados, adop-
tando medidas preventivas y reduciendo los beneficios.
A veces, las empresas estdn menos dispuestas a invertir
en capacitacién o a contratar empleados jovenes, que
son mds propensos a contraer SIDA que los mayores.

En el plano doméstico, el VIH/SIDA estd aumentando
la pobreza, porque las familias son a menudo incapa-
ces de compensar la pérdida del principal sostén eco-
némico. Ademds, la magnitud de la epidemia ejerce

presion sobre las tradicionales redes de proteccién
social: por ejemplo, los huérfanos podrian carecer de
parientes cercanos que se hagan cargo de ellos.

Cambios en el crecimiento

econémico y el ingreso

Varios estudios sobre los efectos de la epidemia del
VIH/SIDA en la actividad econdmica estan de acuerdo
en que las tasas de crecimiento del PIB disminuirdn con-
siderablemente. Para
el Africa meridional,
estos estudios sugie-
ren que la tasa de
crecimiento del PIB

. e, del VIH, fines de 1999!
disminuira 1 6 2%,

. Botswana 35,8
en comparacion con Suakiien 19,9
la tasa de crecimiento Swazilandia 25,3
de aproximadamente Zimbabwe 25,1

un 3% que experi-
mentd la regién a

fines de los afos no-
venta. La evidencia de los
efectos sobre el PIB per cdpita es menos clara. Si bien la
reduccién de las tasas de ahorro y la caida de la produc-
tividad tienen un efecto negativo sobre el PIB per cépita,
la disminucion de la tasa de crecimiento demogréfico
tiende a aumentar el ingreso per cépita. En el caso de
Swazilandia, los funcionarios del FMI estiman que, para
el afo 2010, la tasa de crecimiento del PIB serd aproxima-
damente un 2% menor y el nivel de PIB per cépita serd
4 6 5 puntos porcentuales menor de lo que normalmente
serfa si el pafs no atravesara por esta epidemia de SIDA.
Sin embargo, el nivel del PIB per capita podria no ser un
indicador apropiado de los efectos del VIH/SIDA sobre el
bienestar porque no incluye los diferentes costos asocia-
dos con la epidemia y las pérdidas no monetarias. Un es-
tudio reciente realizado por Channing Arndt y Jeffrey D.
Lewis, por ejemplo, estima que en Sudéfrica, el gasto pu-
blico y privado relacionado con el VIH/SIDA representa
alrededor del 5% del PIB. En Swazilandia, el PIB per
cépita no relacionado con el SIDA disminuye aproxima-
damente un 10%, en lugar de un 5%.

Respuesta del gobierno

El gobierno ha admitido que inicialmente tardé en po-
ner en préctica medidas para reducir el porcentaje de
nuevas infecciones de VIH. Sin embargo, en la actuali-
dad se estd encarando una estrategia para prevenir la
difusién del VIH que hace uso de una mejor labor edu-
cativa en las escuelas y de campafias de informacién a
nivel comunitario. Si bien es dificil realizar campanas
de prevencién efectivas debido al estigma asociado con
la enfermedad, hasta cierto punto las actitudes estan
cambiando. Importantes funcionarios del gobierno han
subrayado la necesidad de lograr un cambio total de
actitud y comportamiento y algunas destacadas figuras
publicas han dado a conocer que son VIH positivas. M

Markus Haacker
Departamento de Africa del FMI
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Impacto demogrdafico del VIH/SIDA

en paises de Africa meridional

Tasa de prevalencia Esperanza de vida Muertes por

al nacer, 1998 SIDA, 1999
40 24.000
56 250.000
39 7.100
39 160.000

IPorcentaje de la poblacion en edad de trabajar
Datos: ONUSIDA y Oficina del Censo de EE.UU.
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De Soto: Los bienes
de los pobres no
pueden negociarse
libremente y no
pueden utilizarse
como prenda.
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Hernando de Soto

Integrar a los pobres para permitirles
cristalizar su potencial econémico

/4 L a hora del mas grande triunfo del capitalismo

es su hora de crisis”. Esta advertencia no
procede del Jubileo 2000 ni de Das Kapital, sino del
nuevo libro de Hernando de Soto El misterio del
capital. El economista peruano y autor del best-seller
El otro sendero repitié su advertencia el 28 de sep-
tiembre en un evento organizado por American
Enterprise Institute-Brookings Joint Center for
Regulatory Studies.

De Soto sugiere que el capitalismo corre un gran
riesgo porque no aprovecha el enorme potencial de
sus integrantes mds numerosos: los pobres. Los po-
bres ahorran y acumulan bienes como todo el mundo,
pero carecen de derechos de propiedad que les per-
mitan convertir ficilmente esos bienes en capital. La
adopcién de derechos de propiedad y de leyes for-
males de Occidente, a la que han recurrido algunos
paises en desarrollo, no da a los pobres verdadero
acceso a los frutos del capitalismo. La razén de esta
situacion es precisamente el “misterio” que devela
De Soto en su nuevo libro.

Capital muerto

sPor qué los pobres no pueden participar en el capi-
talismo? Segun De Soto, los pobres de América Latina
estdn sentados en una fortuna de “capital muerto”
que no se puede aprovechar en su totalidad. Si bien
ahorran y acumulan bienes, no cuentan con la pro-
teccion adecuada de sus derechos de propiedad
porque éstos s6lo se reconocen dentro de la econo-
mia limitada informal (“extralegal” es el término
que utiliza el autor) dentro de la cual operan. De esta
manera no existe un proceso para generar capital,

los bienes no pueden negociarse libremente y no
pueden utilizarse como prenda para un préstamo
personal. En pocas palabras, no puede emplearse
el patrimonio de los pobres para producir riqueza
adicional.

;Y por qué los pobres no intentan ingresar en la
economia legal? Los obstdculos son desalentadores.
El autor y su equipo de investigadores han recorrido
el mundo documentando las dificultades que en-
frentan los pobres para encontrar un empleo formal,
echar a andar una empresa formal o adquirir legal-
mente una vivienda, por ejemplo:

+ En Haiti se requieren dos afios de trdmites bu-
rocraticos para arrendar durante 5 afios una parcela
de propiedad estatal.

+ En Pert, los investigadores dedicaron nueve me-
ses de trabajo para obtener todos los certificados ne-
cesarios para registrar un taller de costura. El costo
del registro legal fue superior a US$1.200, 30 veces el
salario mensual minimo.

+ En Egipto, para registrar un lote en una zona
desértica estatal se requiere efectuar 75 tramites ante
30 entidades publicas y privadas, y el proceso puede
insumir de 5 a 14 afios.

Ante estos obstédculos, los pobres desarrollan una
economia extralegal utilizando mecanismos infor-
males para proteger y movilizar sus bienes, pero de
todas maneras no logran aprovechar plenamente el
capital acumulado. El autor sostiene que es lamenta-
ble que se desperdicie el enorme potencial de los
pobres, personas que han demostrado que tienen el
talento y el entusiasmo para forjarse una existencia
a partir de pricticamente nada.

La experiencia de Estados Unidos

Las economias avanzadas atravesaron una etapa si-
milar de incertidumbre en torno a los derechos de
propiedad en su historia. En Estados Unidos, durante
el periodo colonial, el derecho anglosajon era total-
mente inadecuado para el surgimiento de una nueva
nacién. En Inglaterra, la ocupacion de tierras sin el
titulo correspondiente era una contravencion a las
leyes, pero en Estados Unidos fue una practica que
se generaliz6 rdpidamente y los ocupantes ilegales
comenzaron a inventar sus propias formas de titulos
de propiedad. Estos derechos extralegales se vendian
y compraban como los titulos oficiales (y dieron lu-
gar, décadas después, a escrituras legales).

Los politicos trataban de desalojar a los ocupantes
ilegales enviando tropas militares. De Soto senala
que al describir de uno de esos ataques, un observa-
dor declaré que si bien los militares “prendieron



fuego a las cabanas, derribaron las cercas y destruye-
ron los plantios de papas... tres horas después de la
retirada la gente regresaba, reparaba los dafios y se
asentaba en las tierras en franco desafio a la Unién”.
Cuando se vio que la violencia no dio resultado, se
intent6 la reforma paulatina del sistema formal de
propiedad mediante la promulgacién de mas de
500 leyes diferentes, pero los complicados procedi-
mientos hacian imposible la entrega de tierras a
ciudadanos privados.

Con el transcurso del tiempo fue aumentando
la simpatia por los derechos de los ocupantes ilega-
les, lo que obligé al Congreso a promulgar leyes
para absorberlos en el sistema legal. Una impor-
tante innovacion fue que se les permiti6 adquirir
la tierra que hubiesen mejorado antes de ofrecerla
en venta al pablico. En 1862, la célebre “Ley de
proteccion a las tierras de colonizacién” disponia
la cesién gratuita de 160 acres a cualquier colono
que estuviese dispuesto a vivir en ese terreno du-
rante cinco anos y lo desarrollase. Para el autor,
esto no fue un acto de generosidad oficial, sino mas
bien el reconocimiento de lo que ocurria en la prac-
tica, pero reconoce el valor simbdlico de la ley. En
Suiza, a principios del siglo XX, Eugen Huber inte-
gro las distintas convenciones que protegian la pro-
piedad en diferentes partes del pais dentro de una
legislacion codificada.

Resurreccion del capital muerto

;Qué recogemos de la experiencia de Estados Unidos
para los paises en desarrollo? En muchos de ellos el
derecho oficial no ha mantenido el ritmo de la ini-
ciativa popular y el gobierno perdié control, afirma
De Soto. Lo primero que recogemos es que no tiene
sentido hacer caso omiso de los mecanismos extrale-
gales ni tratar de anularlos sin contar con un plan
para canalizarlos hacia la estructura formal. Los
gobiernos de esos paises deberdn sacar a la luz los
contratos sociales existentes sobre la propiedad
establecidos por los pobres e integrarlos en la
legislacion oficial.

Este es un arduo trabajo. De Soto y su equipo
dedicaron varios meses al estudio de los derechos
de propiedad informales en zonas urbanas de
Haiti, donde viven algunas de las personas mds
pobres del mundo y donde mas de la mitad de la
poblacién es analfabeta. Contrariamente a las pre-
dicciones de los expertos sobre Haiti, el equipo de
De Soto comprobé que todos los propietarios de
una parcela extralegal, construccion precaria o edifi-
cacion tenian “por lo menos un documento que
defendia sus derechos, incluso sus derechos de ocu-
pacién ilegal”. Este fendmeno también se observo
en otros paises.

Una vez que los gobiernos han encontrado infor-
macién sobre los contratos sociales pueden organi-

zarlos en estatutos formales temporales, comparar-
los con las disposiciones formales y decidir cémo
deben ajustarse para establecer un marco norma-
tivo comun para todos los
ciudadanos. Segin

De Soto, es asi como se
cred la legislacion occiden-
tal, descartando gradual-
mente lo que no era util

y aplicable y absorbiendo
lo que funcionaba. Fue lo
mismo que se hizo en Pert
entre 1984 y 1994, cuando
la “formalizaciéon” de los
bienes de los pobres se
volvieron parte de la labor
politica y el Congreso
peruano aprobo la legisla-
cién y las disposiciones
elaboradas por la organi-
zacion de De Soto.

El papel de las instituciones financieras
internacionales

De Soto critica la forma en que las instituciones
financieras internacionales han ayudado a los
pobres a adquirir derechos de propiedad. En lo
que se refiere a la labor del FMI, De Soto coincide
en que la estabilidad de los mercados cambiarios,
el libre comercio, la inversién extranjera y otros
remedios de la “farmacopea occidental” son benefi-
ciosos para ampliar los mercados formales en los
paises en desarrollo, pero afirma que en general

se asigna una importancia demasiado grande al
estimulo de la prosperidad de las empresas y de

los inversionistas extranjeros legalmente estableci-
dos sin procurar al mismo tiempo que los pobres
cuenten con los medios necesarios para participar
en el sistema de mercados ampliados. De Soto tam-
bién critica la funcién que desempeiia el Banco
Mundial. Sostiene que los proyectos de escritura-
ci6én del Banco en paises como Brasil producen
solamente mapas que sefnalan la ubicacion fisica de
tugurios y no mapas de los derechos de propiedad
informales de los pobres. Y son precisamente estos
ultimos los que se necesitan para organizar la legis-
lacién formal en torno a los contratos actuales que
celebran los pobres.

Concluye el autor que el capitalismo debera ser
mds que un sistema econdémico que beneficia tnica-
mente a las elites que viven dentro de las campanas
de cristal de los paises en desarrollo y que la globali-
zacion debe ser mas que un proceso de conexion de
campanas de cristal entre los distintos paises. M

Prakash Loungani
Departamento de Relaciones Externas del FMI
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caso omiso de los
mecanismos extra-
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FM'M Necesidad de un modelo alternativo
Es preciso reevaluar los modelos de deuda

y la naturaleza de la deuda soberana

Dooley: Su modelo
de deuda soberana
sugiere que la
pérdida de producto
es el mecanismo

de ejecucién que
posi[)ilifa los présta-
mos internacionales.
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Los modelos de deuda son sencillos pero delicados,
explicaba Michael Dooley en un seminario auspi-
ciado por el Instituto del FMI sobre el EMI y el sector
privado que tuvo lugar el 15 de septiembre. El ex fun-
cionario del Departamento de Estudios de la institu-
cién y actual profesor de economia en la Universidad
de California en Santa Cruz, inst6 a los
funcionarios a rever las hipétesis en que
se basan los modelos de deuda del FMI
y a reevaluar la naturaleza de la deuda
soberana. Senal6 que pequefias modifi-
caciones de las hip6tesis pueden marcar
grandes diferencias en las conclusiones
y prescripciones de politica.

Segtin Dooley, el FMI disefia su mo-
delo de deuda a partir de la larga expe-
riencia mundial en materia de crisis
bancarias nacionales; la analogfa puede
no ser perfecta y exigir profundizar mas
para explicar por qué se prestan recursos
internacionalmente, qué mecanismos de
ejecucion hacen posible esos préstamos
y por qué es tan dificil renegociar los
contratos de deuda internacionales. Las respuestas a es-
tos interrogantes —agrega— sugieren otro modelo y
un enfoque diferente de la participacion del sector pri-
vado en la resolucion de crisis. Aunque obviamente
queda mucho por hacer para llegar a disefiar mejores
incentivos que eviten y resuelvan las crisis, Dooley en-
cuentra cierto estimulo en varios aspectos innovadores
de las recientes reestructuraciones de deuda, especial-
mente la deuda del Ecuador.

Comprensién de la deuda soberana

Todos los modelos de deuda soberana —explica
Dooley— actdan hacia atrds, a partir de una supuesta
sancion por mora. Los acreedores no prestaran si no
existen mecanismos ejecutorios que aseguren el
reembolso. Los modelos de deuda tradicionales pos-
tulan que la amenaza de sanciones comerciales o la
pérdida de acceso futuro al crédito cumplen esa fun-
cion. Pero Dooley sostiene que ninguno de estos re-
sultados se observa en la préctica. Su modelo parte de
la hipétesis de un mecanismo de ejecucion basado en
la observacién del marcado deterioro en los resulta-
dos del producto cuando los paises deudores caen en
mora. Este incumplimiento se produce cuando los
paises no pueden renegociar los contratos con rapi-
dez, lo que da lugar al derrumbe de la intermediacién
financiera interna. Este derrumbe, que habitualmente
invalida toda la masa de capital del pais, ofrece un
poderoso incentivo para que los gobiernos deudores
eviten el incumplimiento.

Dooley observa también que en los paises en desa-
rrollo la deuda privada realmente consiste de dos ins-
trumentos: uno, en que todo marcha bien y el prestata-
rio reembolsard la deuda, y otro, en que todo marcha
mal y se socializan los costos. En efecto, la deuda inter-
nacional siempre es soberana en los paises en desarro-
llo y es importante entender que los contratos de deuda
sélo tienen clausulas referidas a lo ocurrido en los Esta-
dos “buenos”; en los casos de mora (los Estados “ma-
los”), las cldusulas contractuales tienen sentido, pero no
el sentido que parecen tener las palabras.

Como los deudores quieren tomar dinero en préstamo
y los acreedores quieren ser reembolsados, ambos con-
certan contratos que son intencionalmente muy difici-
les de renegociar. Los contratos se redactan para evitar
incumplimientos estratégicos, instancias en que la deuda
podria ser reembolsada, pero no lo es. El FMI y otros
cometen un gran error —dice Dooley— cuando parten
del supuesto de que los contratos estdn disenados para
contemplar una situacién de “mala suerte”, en que el
deudor realmente no puede pagar. Los contratos estdn
disefiados para invocar sanciones automaticas indepen-
dientemente de la razén del incumplimiento. El pro-
longamiento y las penurias de las renegociaciones gene-
ran pérdidas de producto —la exportacién a menudo
entra en auge, pero el sistema financiero interno se de-
rrumba. Entonces el producto cae, el capital huye y
el pais entra en crisis.

En circunstancias de “mala suerte”, sufren acreedores
y deudores, pero —dice Dooley— el sistema estd dise-
fado para eso. Los contratos no estin ni pueden estar
condicionados a lo fortuito. Y esa circunstancia aparen-
temente desafortunada se complica con el sistema vigente,
en que ni el prestatario ni el prestamista sufren la pér-
dida de producto (los trabajadores de los paises deudo-
res soportan la carga del producto perdido), y ni uno ni
otro financia el posible rescate (en esencia, es el contri-
buyente del pais deudor el que paga las consecuencias).

La busqueda de una solucién

Sin duda hay aqui un error —sefiala Dooley— y, como
han sugerido muchos, se trata de un problema de coor-
dinacion. Pero, en su modelo, este problema de coordi-
nacion es intencional y no accidental. Un tercero
podria distinguir la mala suerte del incumplimiento

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Marquez, y
Michael Spilotro, FMI, paginas 353, 354, 360, 361, 362,
363, y 364; Shaun Best, Reuters, pagina 353; Shawn
Thew, AFP, pagina 358.



estratégico, pero Dooley duda de que el FMI pueda
cumplir esa funcién. Un tercero —como lo hizo el FMI
en los afios ochenta, durante la crisis de la deuda— obliga
a los bancos a refinanciar la deuda o a brindar asistencia
suficiente para mantener la situacion imperante y evitar
la pérdida de producto. Pero, como surge de la experien-
cia de esos afos, esperar no ayuda y los principales pai-
ses industriales no quieren que el FMI determine las cir-
cunstancias en que debe reembolsarse a los prestamistas
privados. Dooley llega a la conclusion de que, si la inter-
ferencia en los procesos de cobro del sector privado no
estaba crefblemente condicionada a la causa del incum-
plimiento (y cree que el FMI nunca tendrd el respaldo
politico para ello), una intervencion de este tipo no harfa
sino reducir los préstamos internacionales.

Segtin Dooley, los periodos de grandes flujos de ca-
pital coinciden con instancias en que se levantan las
restricciones normales al crédito —sea a través de ga-
rantias implicitas (como las que otorgaron los paises
industriales a los bancos, porque querian reciclar el
dinero del petréleo) o a través del acceso a créditos ofi-
ciales (como ocurrié con Europa oriental y Rusia tras
su incorporacién al FMI). La afluencia de capitales
continta hasta que se agota la garantia. Luego, se pro-
duce una corrida en el Estado deudor. Si los recursos
del Estado deudor son suficientes para rescatar al sector
privado, no es necesario renegociar los contratos.

Dooley advierte que debe establecerse una distincién
entre la corrida y el incumplimiento. Corea experimentd
un gran panico, pero casi ningin incumplimiento (de-
bido al volumen de su rescate financiero), y la pérdida
de producto fue abrupta pero breve. Indonesia, en
cambio, sufrié una gran corrida y un incumplimiento
masivo porque no disponia —ni dispone— de recursos
oficiales suficientes para el rescate. Es preciso reflexio-
nar mucho sobre la relacién entre lo que se prevé y lo
que ocurre, y serd importante disefiar un mecanismo
para pronosticar si la corrida contra las reservas puede
provocar un descalabro financiero. Es por eso —agrega
Dooley— que “las crisis monetarias no son un gran
problema en los paises industriales pero si lo son en los
paises en desarrollo”.

El modelo del FMI
No obstante ello —dice Dooley— el FMI encara las crisis
financieras desde una perspectiva diferente, pues, basin-
dose sobre todo en conceptos tradicionales que postulan
una analogfa entre el panico bancario interno y las crisis
financieras internacionales, interpreta que los panicos de
liquidez y el contagio detonan una reaccién excesiva en el
precio de los activos y, posteriormente, pérdidas sustan-
ciales de producto. Desde el punto de vista del FMI, en-
tonces, la culpa es de esos cambios aparentemente impre-
vistos y practicamente no explicados en las expectativas.
De ello se deduce que las crisis de confianza son inevita-
bles y exigen un prestamista de tltima instancia.

Dooley sefiala que desde esta perspectiva también
se argumenta que las crisis pueden evitarse con una

regulaciéon mas efectiva y con informacién de mejor FMIm
calidad, y con un castigo a quienes estén en falta. Lo -

que no se explica desde esta perspectiva —insiste

Dooley— es, para empezar, por qué existe la deuda

internacional a corto plazo. En ltima instancia, las

explicaciones de por qué existe la deuda internacional

vuelven sobre la cuestion de la exigibilidad y sugieren

por qué es tan dificil mejorar el sistema castigando a

los prestamistas post facto.

Dooley observa que la experiencia de los bonos
Brady subray6 el hecho de que los acreedores conse-
guian obtener un valor de algo que en esencia no tenia
valor alguno. La respuesta convencional a esta situacién
culpa a las cldusulas de accién colectiva, que parecen
otorgar un poder de negociacién irrazonable a los
acreedores. Eliminar la posibilidad de resistirse a nego-
ciar parece ser, entonces, la mejor manera de resolver el
problema. Pero Dooley plantea sus dudas. En su propio
modelo, esto sencillamente debilita los mecanismos eje-
cutorios y en tltima instancia reduce el volumen del
crédito internacional.

Se manifesté mas alentado por algunos acuerdos
recientes de reestructuraciéon que parecian reducir el
incentivo para oponerse a la reestructuraciéon aumen-
tando la posibilidad de incumplimiento de las deudas
no negociadas. En tales instancias, se utilizaron clausu-
las de decisién mayoritaria para subordinar la deuda de
quienes se resistian a renegociar. Mds promisorio atin

Dooley: Los
innovadores acuer-
dos recientes de
reestructuracién
S0N Promisorios.

—dice— es un elemento del acuerdo de reestructura-
ci6én del Ecuador que reduce el valor contractual de la
deuda pero condiciona esta reduccion a la inexistencia
de moras futuras. En el caso del Ecuador, ello representd
una gran reduccion de la deuda (40%) a un costo muy
menor. Y, mejor aun, intenta corregir la cuestién de los
incentivos, que es el meollo de buena parte de los deba-
tes sobre deuda, dado que las clausulas de contingencia
incentivan a todos mucho mds a evitar moras futuras.
Esta forma inteligente de corregir las distorsiones, su-
giere Dooley, podria ofrecer un instrumento de mercado
para establecer la distincién entre la “mala suerte” y los 13 de noviembre de 2000
incumplimientos estratégicos. M 363



Kahler: "El sector
privado sélo
invertird y se
desarrollaré en un
entorno en que ..
quizé sobre todo,

el gobierno haya
manifestado un claro
compromiso en
favor del desarrollo
del sector privado".
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Foro africano

Kohler destaca la importancia de un "vibrante"
sector privado para el crecimiento de Africa

e incluyen a continuacion extractos editados

de las palabras de bienvenida pronunciadas
el 30 de octubre por el Director Gerente del FMI,
Horst Kéhler, en el Club de Africa del FMI y el Grupo
del Banco Mundial en Washington, D.C.

En nombre del Directo-
rio y del personal del FMI,
quiero darles la bienvenida
a Washington, y agradecer
al Club de Africa del Banco
Mundial y el EMI por aus-
piciar el Foro de Africa
2000. Mi presencia aqui
esta mafiana constituye un
testimonio de la gran im-
portancia que atribuimos a
la promocién del desarro-
llo y la participacién del
sector privado en Africa.
En efecto, actualmente se
reconoce que Africa nece-
sita que el sector privado la
ayude a crecer, prosperar y
reducir la pobreza.

Se celebré en Washington la primera
conferencia anual sobre investigacion

Los dias 9 y 10 de noviembre tuvo lugar en
Washington la primera conferencia anual del FMI
sobre investigacion econémica. A la conferencia, que
se realiz6 en la sede de la organizacion, asistieron
estudiosos de numerosas instituciones e investigado-
res del FMI, que presentaron documentos sobre dis-
tintos temas de actualidad.

Maurice Obstfeld, profesor de economia de la
Universidad de California en Berkeley, pronuncié
la disertacién Mundell-Fleming (en honor de los
economistas Robert Mundell y Marcus Fleming),
sobre el tema “La macroeconomia internacional:
mas alld del modelo Mundell-Fleming”. También
se presentaron trabajos sobre aspectos de politica
monetaria y cambiaria en las crisis financieras inter-
nacionales, la participacién del sector privado en la
resolucion de crisis, los regimenes cambiarios y las
uniones monetarias, el comercio y el efecto de los
programas del FMI y el Banco Mundial sobre la po-
breza. El temario de la conferencia puede consultarse
en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Los trabajos de la conferencia se comentardn en
numeros futuros del Boletin del FMI.

Lo que no se considera en general es que el sector pri-
vado también tiene necesidades. En efecto, como ustedes
bien saben, el sector privado s6lo invertird y se desarro-
llard en un entorno de politicas macroecondmicas sélidas
y predecibles, en el que la mano de obra esté calificada, se
cuente con una sélida infraestructura, el marco regulato-
rio sea eficiente y transparente, en el que exista una ade-
cuada gestion de los asuntos publicos y empresariales, en
el que el sistema judicial sea justo y accesible a todos, y
quiza sobre todo, en el que el gobierno haya manifestado
un claro compromiso en favor del desarrollo del sector
privado. E1 FMI esta haciendo su parte reuniendo estos
elementos a través de nuestro asesoramiento en materia
de politicas, nuestra asistencia técnica y nuestro respaldo
financiero a los programas de ajuste y de reforma.

Quiero asegurarles hoy que el FMI seguird plenamente
involucrado en Africa, y continuard ayudando a los pai-
ses africanos a lograr un crecimiento mas répido y sos-
tenido y a reducir la pobreza. Pero ustedes y yo sabemos
que el éxito no se alcanzara de la noche a la manafia y
que a pesar de los adelantos logrados en materia de tasa
de crecimiento y de ingreso per cdpita en la mayoria de
los paises africanos, ain quedan muchos desafios por
superar. Africa necesita mds inversiones y un crecimiento

Foro econémico del FMI

En el Foro Econémico del FMI que se celebré el 8 de
noviembre, se analizaron temas relacionados con la
integracién monetaria regional y el posible surgi-
miento de una inica moneda mundial en el futuro.
El panel de disertantes estuvo integrado por Robert
Mundell, Premio Nobel y profesor de economia en la
Universidad de Columbia, en Nueva York; Maurice
Obstfeld, profesor de economia en la Universidad de
California en Berkeley, y Paul Masson, asesor princi-
pal del Departamento de Estudios del FMI. Actu6
como moderador Alexander Swoboda, asesor princi-
pal de politicas del Departamento de Estudios.

En el foro se analizar6n, entre otros temas, las actuales
tendencias en los bloques del délar y del euro, asi como
el posible surgimiento de un bloque del yen como resul-
tado de las actuales propuestas de cooperacién moneta-
ria asidtica y de una unién monetaria entre los paises
miembros del MERCOSUR. Estos acontecimientos lle-
van inevitablemente al interrogante de si los beneficios
de tales economias de escala se maximizarian mediante
la introduccién de una moneda tnica en el mundo.

Los trabajos del foro se comentardn en proximos
nameros del Boletin del FMI.



aun mayor para reducir la pobreza y mejorar las condi-
ciones de vida de sus pueblos. También debe completar
su integracion en una economia mundial globalizada
para poder beneficiarse plenamente del mayor comercio
y lograr acceso a los capitales privados extranjeros.

En este aspecto, reviste una importancia vital el de-
sarrollo de un vibrante sector privado. Como he reite-
rado al Directorio Ejecutivo, al personal y a todos los
dirigentes africanos con los que me he reunido, el de-
sarrollo de un vibrante sector privado, particularmente
las pequefias y medianas empresas que ustedes repre-
sentan, es esencial para el crecimiento y la reduccién
de la pobreza en Africa. No cabe duda acerca de la im-
portancia que ustedes revisten en este proceso: ustedes
son el motor del crecimiento y la prosperidad, y quie-

A partir del 1 de enero de 2001

nes generardn los empleos y las oportunidades de ma-
nana. Espero que este foro les permita reforzar las rela-
ciones que existen —y crear otras nuevas— con sus
contrapartes del exterior y entre ustedes mismos, y que
juntos puedan contribuir a gestar un Africa més fuerte
y activa en la economia globalizada.

Quisiera concluir reafirmando el respaldo del FMI al
Club de Africa del Banco Mundial y del EMI, y agrade-
cerles la posibilidad de esta reunion. Al aunar sus esfuer-
zos a los de los gobiernos africanos y sus socios interna-
cionales en el desarrollo, y a los de los participantes del
sector privado en Africa, ustedes han concretado el com-
promiso que todos compartimos de superar las numero-
sas dificultades que enfrenta el continente y de ayudarle
a alcanzar su verdadero potencial. M

7V BOLETIN

El FMI anuncia una nueva valoracion del
DEG y modifica la cesta de monedas

1 FMI ha anunciado que a partir del 1 de enero de

2001 entrara en vigencia una nueva valoracién de
los derechos especiales de giro (DEG) (como se indica
en el comunicado de prensa 00/55 del 12 de octubre,
que puede consultarse en el sitio del FMI en Internet:
www.imf.org). Se ha modificado la composicion de
la cesta de la tasa de interés del DEG con el objeto de
reflejar la introduccion del euro. Las ponderaciones ini-
ciales asignadas a cada moneda de la cesta se han ajus-
tado teniendo en cuenta los cambios en la participacién
de cada una en las exportaciones mundiales de bienes y
servicios y en las reservas internacionales.

El 29 de diciembre de 2000, el FMI determinard una
cantidad fija de cada moneda en la cesta del DEG, basada
en las ponderaciones iniciales y los tipos de cambio en
los tres meses precedentes. Estos montos reflejardn un
valor del DEG en términos del dolar estadounidense a
esa fecha, que es el mismo en el actual y en el nuevo mé-
todo de valoracion. Durante el resto de este afio, el FMI

Una medida del Congreso estadounidense

favorece la Inicitativa para los PPME

En una nota informativa publicada el 25 de octubre, el
Director Gerente Interino del FMI, Shigemitsu Sugisaki,
expreso su satisfaccion por la decisién del Congreso de
Estados Unidos de financiar el alivio de la deuda de los
paises mds pobres del mundo. El texto de la nota infor-
mativa 00/96 puede consultarse en el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org).

Sugisaki expres6 su satisfaccion por la accion del
Congreso estadounidense, que permitird al FMI cum-
plir su compromiso de proveer US$2.200 millones a la
Iniciativa para la reduccién de la deuda de los paises
pobres muy endeudados (PPME). “Resulta critico

Cdlculo ilustrativo de las cantidades de moneda

que constituyen la cesta de DEG
(27 de octubre de 2000)

(1) @) (3) (4)

Nueva Cantidad Tipo de Equivalente

ponderacién ilustrativa cambio' en dolares

Moneda inicial (proporcién)  de moneda 27/10/00 de EE.UU.
Euro 29 0,431 0,8327 0,358893
Yen 15 21,0 108,5000 0,193548
Libra esterlina 11 0,0969 1,4346 0,139012
Ddlar de EE.UU. 45 0,585 1,0000 0,585000
DEGI1 = US$ 1,27645

'El tipo de cambio del yen estd expresado en unidades de moneda por délar de EE.UU.;
los demas tipos se expresan en délares de EE.UU. por unidad de moneda.

proporcionara cada dos semanas calculos provisionales
de las cantidades, basados en los tipos de cambio vigentes
en los tres meses precedentes, para ayudar a los usuarios
de DEG a prepararse para la nueva valoracién del DEG.

contar con un alivio mas répido y profundo”, destaco
Sugisaki. “La medida aprobada hoy por el Congreso
de Estados Unidos asegurara que el FMI pueda finan-
ciar su compromiso frente a la Iniciativa para los
PPME. Sin esa aprobacion, no hubiéramos podido
utilizar completamente los recursos disponibles para
cumplir nuestras metas en materia de alivio de la
deuda”, dijo Sugisaki.

La medida permitird al FMI destinar a la Iniciativa
alrededor de US$800 millones, que representan el
saldo de la renta de la inversion que generaria la venta
de 12,9 millones de onzas de oro por parte del FMI.
Previamente, el Congreso sélo habia autorizado la uti-

lizacién de una parte de dicha renta. 13 de noviembre de 2000
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Informe de la UNCTAD

Las fusiones y adquisiciones impulsan la
inversion extranjera directa

L a inversion extranjera directa (IED) de las empresas
transnacionales (ET) podria superar el billon de
doélares este afio, segtin un informe publicado por la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD). De acuerdo con el informe,
esta IED sin precedentes ha sido impulsada por las fu-
siones y adquisiciones transfronterizas de empresas.
Segtin la misma fuente, en los paises desarrollados,
la IED pasé de US$481.000 millones en 1998 a
US$636.000 millones en 1999, mientras que en los pai-
ses en desarrollo pasé de US$179.000 a US$208.000
millones en el mismo periodo. Para muchos paises en
desarrollo, esta inversion es la mayor fuente de finan-
ciamiento externo, tras comprobar que es mds estable
que la inversion de cartera y los préstamos bancarios,
especialmente en tiempos de crisis financieras.

Panorama regional en 1999

En la publicacién se explica que los flujos de IED hacia
Africa aumentaron a US$10.000 millones en 1999, des-
pués de registrar US$8.000 millones en 1998, tras el
empenio de los gobiernos por crear un entorno mds fa-
vorable a las empresas. Las inversiones de las empresas
transnacionales en Africa todavia representan apenas el
1,2% de la IED mundial y el 5% del total de inversio-
nes en los paises en desarrollo, y en 1999 alrededor del
70% de la IED recibida por Africa se concentré en s6lo
cinco paises: Angola, Egipto, Marruecos, Nigeria y Su-
défrica. Segtin el informe, Africa tiene atin por delante
el verdadero desafio: integrarse a la economia mundial,
incluida la integraci6n en las redes de produccion re-
gionales o mundiales de las ET.

En el Asia en desarrollo, las perspectivas de inver-
sién son buenas, dada la calidad de las determinantes
econémicas de la IED, la recuperacién de la region tras
la crisis financiera y la amplia liberalizacién y reestruc-
turacién que estan llevandose a cabo, explica el informe
de la UNCTAD. Los flujos de IED al Asia en desarrollo
alcanzaron un total considerablemente superior en
1999 (casi US$106.000 millones, en comparacion con
US$97.000 millones de 1998), lo que contradice el
deterioro previsto luego de la crisis financiera de
1997-98. Se considera que las perspectivas de China de
atraer IED son buenas, pese a la disminucion del ano
pasado de casi el 8%, que arrojé un total de US$40.400
millones. Esta disminucién reflejé una desaceleraciéon
del crecimiento y del exceso de capacidad en algunas
manufacturas, debido a la sobreinversion de la dltima
década y la mayor competencia de paises vecinos. Se
prevé que China siga atrayendo IED, sobre todo a largo
plazo, con su ingreso a la OMC, explica el informe.

La disminucién de la IED a China se vio mds que
compensada por el auge de ese tipo de inversion en la

Republica de Corea, con US$10.300 millones, que casi

duplican los US$5.200 millones de 1998, y la recupera-
cién de las inversiones a Singapur (US$7.000 millones,
en comparacién con US$5.500 millones en 1998) y a la
Provincia China de Taiwan, donde pasaron de US$222

millones en 1998 a US$2.900 millones.

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas de em-
presas en el sur, este y sudeste de Asia adquieren cre-
ciente importancia, registrando un promedio anual de
US$20.000 millones en 1997-99; el aumento mayor se
produjo en los cinco paises mas afectados por la crisis,
cuya proporcién en el total de estas operaciones en el
Asia en desarrollo pasé del 19% en 1996 al 68% en 1998.

La inversi6n extranjera también aumentd en 1999 en
Europa central y oriental, donde Polonia y la Reptblica
Checa atrajeron volumenes sin precedentes de IED. Es-
tos dos paises representan el 55% del total de IED de la
region. En Polonia, donde los inversionistas extranjeros
se vieron atraidos por el gran mercado interno, la in-
version alcanzé un volumen sin precedentes de
US$7.500 millones. En la Republica Checa, la afluencia
de IED practicamente se duplico, llegando a US$5.100
millones, sobre todo debido a un cambio en la politica
de privatizacion, siguiendo el ejemplo de Hungria, que
logro atraer exitosamente las empresas extranjeras.

Segtin el informe, es extraordinario el constante
incremento de la afluencia de IED a Europa central
y oriental, pese a las crisis —las de Asia, la Federacién
Rusa y Kosovo— que socavaron la confianza en los
mercados emergentes en general.

América Latina y el Caribe atrajeron unos
US$90.000 millones de IED en 1999 (en comparacién

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracién cargos
30 de octubre 4,83 4,83 5,60
6 de noviembre 4,84 4,84 5,61

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de
valoracién del DEG (al 1 de mayo de 1999 las ponderaciones eran:
dolar de EE.UU., 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro (Francia), 10,3%;
yen japonés, 17% ylibra esterlina, 12,4%). 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 proporcién de la tasa de
interés del DEG (115,9%), es el costo del uso de los recursos financie-
ros del FML. Las tres tasas se calculan todos los viernes y se aplican a

la semana siguiente. Las tasas basicas de remuneraci6n y de cargos se
ajustan ademds con arreglo a los mecanismos de distribucion de la
carga. Las tasas mds recientes pueden obtenerse llamando al teléfono
(202) 623-7171 o consultando Internet (www.imf.org/cgi-shl/sdr.pl).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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con US$73.800 millones
de 1998), mas del 80% de
la cual se concentr6 en los

Afluencia mundial de IED, 1979-99

(Millones de délares de EE.UU.)

cuatro destinos mds impor- ]ggg B '
tantes: Brasil (US$31.400 o | I Evropo central y oienta
millones), Argentina 200l . Paises en desarrollo
(US$23.200 millones), 00 Paises desarrollados
México (US$11.200 millo-

nes) y Chile (U$$9.200 mi- >0

llones). Segtn el informe, 400

los principales factores del 300

aumento de la IED de em- 2%

presas transnacionales en 108

muchos paises latinoame- 1979 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

ricanos fueron las grandes
privatizaciones y las pers-
pectivas de crecimiento a
largo plazo. Pero, en algunos paises, la percepcion de
inestabilidad determiné pronunciadas disminuciones
en la afluencia de IED: la inversion en Colombia se
redujo a la mitad (US$1.400 millones); en Venezuela
pas6 de US$4.400 a US$2.600 millones, y en Ecuador
se redujo a alrededor de US$600 millones (una re-
duccioén de cerca del 25%).

&Cudl es el significado de estas cifras?

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas de empresas
transnacionales inciden decisivamente en la globaliza-
cién, y no siempre en forma positiva, segiin el informe.
Las 100 empresas transnacionales no financieras mas
importantes en términos de activos en el extranjero son
las principales impulsoras de la produccién internacio-
nal. Estas empresas controlan activos externos de mas de
dos billones de délares y emplean a mds de seis millones
de personas en sus filiales en el extranjero, y recurren
cada vez més a las fusiones y adquisiciones para expandir
sus inversiones extranjeras directas. Tanto los paises de-
sarrollados como en desarrollo estan preocupados ante

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

Comunicados de prensa

00/57: El FMI aprueba un acuerdo de derecho de giro con
Gabén, 23 de octubre

00/58: E1 EMI aprueba en principio el tercer préstamo anual
en el marco del SCLP para Tayikistan, 25 de octubre

Notas informativas

00/96: E1 EMI expresa su satisfaccion por las medidas adop-
tadas por Estados Unidos sobre el alivio de la deuda,
contribucién del FMI a la Iniciativa para los PPME,
25 de octubre (véase la pag. 365).

00/97: La administracién del FMI expresa su satisfaccion
por la reforma monetaria en Tayikistdn, 26 de octubre.

Notas de informacién al publico

00/88: Belarts, 20 de octubre

00/89: Papua Nueva Guinea, 26 de octubre
00/90: Republica Centroafricana, 27 de octubre

Datos: UNCTAD, inversién extranjera directa / base de datos de empresas transnacionales

el poder de mercado de las empresas transnacionales y
las posibles implicaciones de las fusiones y adquisiciones
en materia de competencia. Las politicas pueden incidir
en los efectos de las fusiones y adquisiciones transfronte-
rizas y, para la UNCTAD, la preocupacion principal es la
politica de competencia que —concluye el informe— ya
no puede impulsarse efectivamente desde una 6ptica solo
nacional, puesto que la propia naturaleza de esas opera-
ciones transfronterizas —en la préctica, el surgimiento
de un mercado mundial para las empresas— hace que

el fendmeno adquiera proporciones internacionales. Los
encargados de la formulacién de politicas —explica el
informe— deben mantener vinculos de cooperacion
bilaterales, regionales y multilaterales para reaccionar efi-
cazmente a las précticas anticompetitivas de las empresas
que afectan a sus paises. M

El Informe sobre la inversion mundial 2000, de la UNCTAD,
puede solicitarse en el sitio de la UNCTAD en Internet
(http://www.unctad.org/en/pub/pubframe.htm).

00/91: Nueva Zelandia, 27 de octubre
00/92: Alemania, 2 de noviembre

Informacion para la prensa
Thomas Dawson, Director, Departamento de Relaciones
Externas, 31 de octubre.

Discursos
Palabras de bienvenida del Director Gerente del FMI, Horst
Kohler, Foro de Africa 2000, 30 de octubre, Washington, D.C.

Observaciones finales sobre la consulta del Articulo IV
(fecha de publicacion)
Republica Checa, 30 de octubre.

Otros

Actividades financieras del FMI, 20 de octubre

Programa de intervenciones publicas de los miembros de la
administracion del FMI, 20 de octubre

Actualizacion trimestral de las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos, tercer trimestre de 2000, 20 de octubre.

Manual de estadisticas monetarias y financieras, 24 de octubre



