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Plan de ayuda financiera de US$41.000 millones
Brasil y el FMI llegan a un acuerdo sobre
un programa economico y financiero

E1 13 de noviembre, Michel Camdessus, Director Gerente
del FMI, anuncid que las autoridades brasilefias y un equi-
po de funcionarios del FMI concluyeron con éxito las nego-

ciaciones sobre un programa
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trienal de reforma econémica
y financiera. A continuacion,
se publica el texto de la decla-
racion de Michel Camdessus.
El objetivo primordial del
programa de Brasil es elimi-
nar la causa fundamental de
su vulnerabilidad externa, a
saber, el déficit cronico del
sector publico, que el pais es-
ta tratando de corregir con
firmeza y perseverancia.

del PIB, con reformas de la seguridad social, la adminis-
tracion publica, la gestion del gasto publico, la politica
tributaria y la participacion en los ingresos fiscales, que
permitiran corregir las deficiencias estructurales que
constituyen la causa fundamental de las dificultades fi-
nancieras del sector publico. En el marco de estas refor-
mas, el programa tiene por objeto lograr un superavit
primario del 2,6% del PIB en 1999, del 2,8% en el afio
2000 y del 3% en el 2001. Las autoridades brasilefias se
comprometen ademas a intensificar el proceso de libera-
lizacion de la economia, garantizar una firme disciplina
monetaria y la estabilidad macroeconémica, y mantener
el régimen cambiario vigente.

Este acuerdo abre las puertas para que la comunidad
internacional conceda ayuda financiera a Brasil, a fin de
reforzar la confianza de los mercados en las medidas de
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El programa combina un
ajuste fiscal inmediato y de
gran alcance, de mas del 3%

politica econémica del Gobierno y contribuir al éxito del
programa. Los acreedores oficiales, multilaterales y bilate-
rales, proporcionaran en (Contintia en la pagina 358)
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Texto de la nota informativa publicada el 5 de noviembre.

El Directorio Ejecutivo del FMI ha decidido publicar
periédicamente informacion sobre los recursos financie-
rosy laliquidez de la institucion, ademas de los datos que
ya figuran en el Informe Anual y otras publicaciones.

La decision del Directorio Ejecutivo se debe al crecien-
te interés del pablico por conocer la situacion financiera
del FM1y responde al deseo de los accionistas de que ha-
ya una mayor transparencia. Los datos sobre recursos,
pasivos y liquidez se actualizaran todos los meses en el si-
tio del FMI en Internet (www.imf.org) y se publicaran
normalmente en el Boletin del FMI.

Los datos abarcan el total de recursos utilizables y no
utilizables, el total ajustado de los recursos utilizables no
comprometidos, los saldos disponibles en el marco de
acuerdos de préstamo, los pasivos liquidos y el coeficien-
te de liquidez del FMI.

A continuacién, se presentan los datos correspondien-
tes al 31 de octubre, junto con la nota explicativa.

Nota explicativa

En el cuadro de la pagina 354, se presenta un re-
sumen de los recursos financieros y la liquidez del FMI,
expresados en DEG, la unidad de cuenta del FMI. Se
incluyen las partidas siguientes:
1. Recursos totales. EI componente mas importante de los
recursos del FMI son las tenencias de las monedas de los
paises miembros (actualmente DEG 145.800 millones).
Conforme al Convenio Constitutivo, el oro del FMI se
valora a razén de DEG 35 la onza y, por lo tanto, las
tenencias de oro ascienden a DEG 3.600 millones. (Al
precio de mercado vigente el 30 de octubre de 1998, es
decir, US$293,10 la onza de oro fino, las tenencias se va-
lorarian en DEG 21.500 millones, unos US$30.000 mi-
llones.) Las tenencias de oro del FMI no se consideran
recursos utilizables de inmediato, porque para vender
oro se necesita la aprobacion, por una mayoria del 85%
de la totalidad de los votos, del Directorio Ejecutivo. Las
tenencias de DEG ascienden (Contintia en la pagina 354)
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FMITeI31[Y] ElI FMI publica datos sobre sus recursos financieros

Recursos financieros y posicion de liquidez del FMI, 1996-1998

(Continuacién de la pag. 353) actualmente a DEG 1.200
millones; “otros activos” (DEG 300 millones) compren-
de activos diversos (como edificios y cuentas por cobrar),
deducidas las cuentas diversas por pagar. Ademas de los
recursos propios del FMI, el monto de recursos disponi-
bles actualmente en el marco de los Acuerdos Generales
para la Obtencion de Préstamos (AGP), activados el 20
de julio de 1998, asciende a DEG 4.900 millones.

I1. Recursos no utilizables. Los recursos que se consi-
deran no utilizables para financiar las operaciones y
transacciones del FMI actualmente en curso son: 1) las

(Miles de millones de DEG, salvo indicacién en contrario; fin de periodo)

Octubre

Octubre de 1998

111. Recursos utilizables. Los recursos utilizables compren-
den 1) las tenencias de las monedas de los paises miem-
bros que el Directorio Ejecutivo considera estan en una si-
tuacién suficientemente solida con respecto a la balanza
de pagos y las reservas externas para que sus monedas
puedan utilizarse en transacciones; 2) las tenencias de
DEG, y 3) los montos no utilizados en el marco de lineas
de crédito ya activadas (como los AGP). Los montos com-
prometidos al amparo de acuerdos que reflejen saldos no
utilizados comprometidos en el marco de acuerdos de de-
recho de giro y acuerdos ampliados en vigor, excluidos los
acuerdos precautorios, se deducen del total
de recursos utilizables, asi como la mitad
de los montos comprometidos en el marco
de acuerdos precautorios. También se de-

1996 1997 DEG USS ducen los saldos minimos para operacio-
I. Recursos totales 1490 1491 155,38 219 nes que el FMI debe mantener para efec-
Monedas de los paises miembros 1434 144,6 145,8 205 tuar pagos que corresponda realizar en de-
Tenencias de oro 3,6 3,6 3,6 5 terminada moneda. El Directorio Ejecuti-
Tenencias de DEG L7 0,6 12 2 vo ha decidido que estos saldos deben fijar-
OliesEangs . o O L v se en el 10% de las cuotas de los paises
Recursos disponibles en virtud de . .
la activacion de los AGP . . 49 7 miembros que se en cuentran en una si-
1. Menos: Recursos no utilizables 87,9 86,7 109,0 154 tuacion lo suficientemente sélida para
I11. Igual: Recursos utilizables 61,1 62,4 46,8 66 poder utilizar sus monedas.
Menos: Montos comprometidos en virtud IV. Total ajustado de recursos utilizables
deacuerdos _ 97 75 177 25 no comprometidos (recursos disponibles
Menos: &}aldos minimos para operaciones 11,9 12,3 9,5 13 para atender las compras en el tramo de re-
IV. Total ajustado de recursos utilizables no Serva Y NUEVOS Compromisos). Recursos ac-
comprometidos (recursos disponibles para L
il & UED Gl 65 55 Hles & &l T o tualmente utilizables menos los recursos
reserva y nuevos compromisos)! 39,5 42,6 19,6 28 comprometidos en el marco de acuerdos
[Margen para la utilizacion de los saldos vigentes y los saldos para operaciones,
de reserval] [95-11,4] [9,2-11,0] [145-174] [20-24] como se describe anteriormente (véase la
V. Saldos disponibles en virtud de los AGP nota del cuadro).
y el acuerdo paralelo con Arabia Saudita 18,5 18,5 12,2 17 ; : ;
R R T S o et
Saldos en el tramo de reserva 38,0 36,8 56,5 80 .
Empréstitos pendientes de rembolso (AGP) — — 1,4 2 Prestamos (AGP) y el acuerdo paralelo con
VII. Coeficiente de liquidez (porcentaje) 103,9 115,8 33,8 338 Arabia Saudita. Desde octubre de 1962 el
(Cociente de IV y VI) FMI ha concertado Acuerdos Generales
Partida informativa: Tipo de cambio para la Obtencién de Préstamos (AGP)
del dolar de EE.UU. frente al DEG 1,43796  1,38362 1,40835 con los principales paises industriales. En

Nota: Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.

1EI FMI no distribuye formalmente el total ajustado disponible de los recursos no comprometidos (y los recursos que estan disponibles en
virtud de los AGP) entre los montos que podrian necesitarse para atender el uso de los saldos en el tramo de reserva y los recursos para
atender nuevos compromisos. Sin embargo, los recursos del FMI deben utilizarse en primer lugar para atender las demandas de utilizacion
de los saldos de los paises miembros en la institucién; de ahi la importancia del coeficiente de liquidez (es decir, la razén entre el total ajus-
tado de recursos utilizables no comprometidos y los pasivos liquidos). Es dificil proyectar la posible utilizacién de los saldos en el tramo de
reserva por parte de los paises miembros (los saldos en el tramo de reserva y los préstamos pendientes en virtud de los AGP) en un
momento determinado, aunque la probabilidad de que deban atenderse todos los pasivos liquidos del FMI en un corto plazo es relativa-
mente pequefia. Sin embargo, el FMI debe estar siempre en condiciones de atender la posible demanda de utilizacién de los saldos en el
tramo de reserva. A tal efecto, debe mantener un monto de recursos utilizables que tenga una relacion adecuada con sus pasivos liquidos. Si
bien esta relacion no representa un coeficiente fijo o minimo, dicho coeficiente nunca se ha situado en un nivel inferior al 25%-30% de los
pasivos liquidos, manteniéndose siempre la capacidad del FMI para atender las solicitudes de los paises miembros. En el cuadro se presenta

la aplicacion de esta gama al saldo de los pasivos liquidos del FMI.
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tenencias de oro; 2) las monedas de los paises miembros
que estan utilizando recursos del FMI y que, por lo tan-
to, por definicidn, registran una situacion dificil con res-
pecto a la balanza de pagos o las reservas externas; 3) las
monedas de otros paises miembros que registran una
situacion relativamente dificil con respecto a la balanza
de pagos o las reservas externas, y 4) los “otros activos”
sefialados anteriormente.

virtud de estos acuerdos, en los que parti-
cipan 11 paises, y del acuerdo paralelo con
Arabia Saudita, el FMI puede obtener en
préstamo hasta un total de DEG 18.500
millones cuando se necesiten recursos su-
plementarios para paliar o hacer frente a
un deterioro del sistema monetario inter-
nacional. En julio de 1998 el FMI obtuvo,
en el marco de los AGP, un préstamo por
un monto de DEG 6.300 millones (de los
cuales se han utilizado DEG 1.400 millones), quedando
un saldo de DEG 12.200 millones que el FMI podria uti-
lizar en el marco de las otras lineas de crédito.

VI. Pasivos liquidos. Los pasivos liquidos del FMI com-
prenden 1) los saldos en el tramo de reserva de los paises
miembros, que cada pais miembro adquiere cuando
el FMI utiliza sus respectivas monedas para efectuar
operaciones y a través de los pagos de activos de reserva



efectuados por el pais miembro en relacion con los pagos
de cuotas, y 2) el monto de empréstitos pendientes de
rembolso por parte del FMI, por ejemplo, en el marco de
los AGP. Tanto unos como otros forman parte de las reser-
vas internacionales de los paises miembros. Actualmente,
los saldos en el tramo de reserva ascienden a DEG 56.500
millones, y los empréstitos pendientes de rembolso en el
marco de los AGP a DEG 1.400 millones (de un total de
peticiones de fondos autorizadas de DEG 6.300 millones).

La mayor parte de los pasivos liquidos refleja el crédito
concedido por el FMI, que al 31 de octubre de 1998 ascen-
dia a DEG 57.100 millones.

VII. Coeficiente de liquidez. El coeficiente de liquidez
representa la razon entre el total ajustado de recursos
utilizables no comprometidos y los pasivos liquidos. ®

Fotos: Denio Zaray Padraic Hughes del FMI.

Alocucion ante el Consejo de Asuntos Mundiales
Camdessus esboza el temario de la reforma
monetaria y financiera internacional

Se presentan a continuacion fragmentos de una alocucion
pronunciada por Michel Camdessus, Director Gerente del
FMI, ante el Consejo de Asuntos Mundiales (World Affairs
Council) en Filadelfia el 6 de noviembre. El texto completo
en inglés puede consultarse en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org).

Desde mediados de 1997, tras la eclosion de la crisis de
Asia, los mercados financieros internacionales han sido
presa de una turbulencia que practicamente no tiene
precedentes. Una vez iniciada la crisis en Tailandia, los
efectos de contagio se propagaron a otros paises de Asia
oriental con una celeridad que tomé a todos por sorpre-
sa. La segunda oleada de la crisis se produjo a mediados
de agosto con la moratoria declarada por Rusia con res-
pecto al servicio de su deuda, lo que dio lugar a nuevas
presiones, mas intensas, en muchos mercados emergen-
tes de todo el mundo. Al mismo tiempo, Japdn —que
para muchos era la tabla de salvacion que podria facilitar
la recuperacion de los paises de Asia oriental, se encon-
tr6 sumido en una recesion cada vez mas profunda, exa-
cerbada por las fuertes tensiones que padece el sistema
bancario. Ni siquiera los otros paises industriales han
sido inmunes. La crisis de los mercados emergentes
fue uno de los factores que intervinieron en la acusada
correccion que sufrieron los mercados de acciones de
América del Norte y Europa durante el tercer trimestre.

A medida que avanzaba el afio, resultaba cada vez mas
inapropiado hablar de una crisis que afectaba s6lo a Asia
o0 incluso a los mercados emergentes. Por el contrario,
nos enfrentdbamos a una crisis del sistema financiero
mundial que atin no estaba suficientemente desarrollado
para conciliar las necesidades de todos los participantes.
Pese a que, en las Ultimas semanas, la calma ha comenza-
do a retornar a los mercados mundiales, la crisis que ha
afectado al funcionamiento del sistema financiero mun-
dial no esta superada todavia y ahora se nos presenta una
mejor oportunidad para seguir adelante con las reformas
fundamentales.

En las Reuniones del FMI y el Banco Mundial celebra-
das el mes pasado, la atencion del mundo se centré en el
funcionamiento del sistema monetario internacional
conjugando tres aspectos de las medidas que pueden
adoptarse para hacer frente a la crisis. Si bien es conve-
niente no bajar la guardia ante una sensacion prematura

de alivio, también es posible distinguir algunos hechos
alentadores en los tres frentes.

* A escala individual, los paises afectados por la crisis
estan adoptando audaces medidas de politica para refor-
zar su economia y hacerse acreedores a la ayuda interna-
cional. Corea, Tailandia, e incluso Indonesia, siguen dan-
do sefiales prometedoras de que la recuperacion podria
estar a la vuelta de la esquina. Todos los paises de Améri-
ca Latina han dado a entender que estan dispuestos a ha-
cer lo que sea necesario para poder seguir teniendo acce-
so a los mercados internacionales de capital. Estas medi-
das preventivas estan ayudando a desactivar una posible

El FMI aprueba a favor de Indonesia

un crédito de US$960 millones

El 6 de noviembre, Michel Camdessus, Director Gerente del
FMI, anunci6 que el Directorio Ejecutivo habia concluido el se-
gundo examen del programa econémico de Indonesia en el
marco del servicio ampliado del FMI (SAF).

Me complace anunciar —afirmé Camdessus—

7Y BOLETIN

que el Directorio Ejecutivo del FMI, para respaldar el
programa econdmico del Gobierno de Indonesia, ha
aprobado hoy la conclusion del segundo examen vy el
desembolso de DEG 684,3 millones (unos US$960
millones), correspondientes al siguiente tramo de cré-
dito a favor de este pais. Debido a la acertada ejecu-
cion de las politicas, la economia esta dando sefiales
muy positivas de estabilizacion. La rupia se ha fortale-
cido considerablemente durante el mes pasado, a pe-
sar de cierto retroceso en los Gltimos dias; la pronun-
ciada disminucion del producto parece haber tocado
fondo; la inflacion se ha reducido notablemente y el
nivel de precios ha bajado en octubre como conse-
cuencia de la mejora de la situacion alimentaria y del
fortalecimiento de la rupia. También es positivo que las tasas de
interés hayan comenzado a bajar.

Camdessus hizo hincapié en que las autoridades de
Indonesia tienen que seguir avanzando rapidamente en varios
aspectos estructurales clave, sobre todo en la reestructuracion
de la deuda de los bancos y las empresas. Junto con la consoli-
dacion de los avances en materia de estabilizacion, estas re-
formas sentaran las bases de una recuperacion sostenida del
producto, afirmé Camdessus.

Ginandjar Kartasasmita,
Ministro Coordinador de
Economia, Hacienda e
Industria de Indonesia.

23 de noviembre de 1998
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crisis en la regién. Espero que Rusia nos presente pronto
argumentos convincentes de sus esfuerzos para hacer
frente a una de las crisis mas graves.

+ Las economias mas grandes también estan tomando
medidas para reducir el riesgo de que la economia mun-
dial se precipite hacia una recesion. Tras una declaracion
emitida en septiembre, en la
que los paises industriales
reconocian que habian dis-
minuido los riesgos de infla-
cién, se han adoptado medi-
das que han mejorado las
perspectivas de crecimiento
sostenido. Japon ha actuado
con firmeza para hacer fren-
te a su crisis bancaria y esta
considerando la posibilidad
de aplicar nuevas medidas
de estimulo fiscal. En otros
paises, sobre todo en Estados

Camdessus: La adopcion y divulgacion
de normas afecta a todos los demas
aspectos de los planes de reforma.

23 de noviembre de 1998
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Unidos y Europa, se han
anunciado reducciones de
las tasas de interés.

+ Las principales economias han estado considerando,
una amplia gama de propuestas con respecto a una refor-
ma monetaria internacional. Las declaraciones formuladas
en este sentido por los jefes de Estado y gobierno y por los
ministros de hacienda y los gobernadores de los bancos
centrales del G-7 representan una clara sefial de liderazgo
econdmico por parte de las economias mas grandes, esen-
cial para seguir avanzando [véase la pag. 360].

Reforma del sistema econdmico mundial
Centraré la atencion en los elementos de la reforma
sobre los que, parece estar forjandose un consenso: redu-
cir al minimo el riesgo de que pueda volver a producirse
una crisis sistémica; fomentar un funcionamiento mas
ordenado del sistema monetario y financiero internacio-
nal, y, cuando se produzcan crisis aisladas, velar por que
contemos con instrumentos de politica eficaces, de aler-
ta anticipada, asi como recursos suficientes y un amplio
respaldo para ayudar a los paises en dificultades.

Algunas tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
2 de noviembre 35 35 4,01
9 de noviembre 3,85 3,85 412

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 (d6lar de EE.UU., ponderacion 39%;
marco aleman, 21%; yen japonés, 18%; franco francés, 11%, y libra es-
terlina, 11%). La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad de la
posicién remunerada de los paises miembros en el tramo de reserva.
La tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG (actual-
mente 107%), 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 si-
guiente. Las tasas basicas de remuneracion y de cargos se ajustan ade-
mas en funcion de los acuerdos de distribucion de la carga. Las tasas
mas recientes pueden obtenerse llamando al tel. (202) 623-7171 o con-
sultando Internet (http://www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

No cabe duda de que se trata de un programa de gran
envergadura. Partimos de la premisa de que el desarrollo
y la integracion de los mercados financieros internacio-
nales son ya una realidad y han contribuido a un aumen-
to de la inversion y a una consolidacién del crecimiento
en muchos paises. Ahora bien, esta integracién no siem-
pre se ha producido en la forma més ordenada u dptima
posible. El objetivo es fomentar un sistema financiero in-
tegrado basado en politicas econdmicas estables, siste-
mas financieros nacionales sélidos, apertura de las cuen-
tas de capital, transparencia en el comportamiento de los
agentes del mercado y politicas socioecondémicas justas.
El programa abarca siete grandes rubricas.

Adopcion de normas y codigos de buenas préacticas. Las
economias y los mercados financieros que mejor funcio-
nan operan en el marco de normas transparentes y codi-
gos de buenas préacticas que se han desarrollado y adap-
tado a lo largo de los afios. Una gran parte de la labor de
reforma del mercado monetario internacional consistira
en hacer extensivos a escala mundial los mismos princi-
pios, normas y codigos que se han venido aplicando des-
de hace mucho tiempo a nivel nacional en los sistemas fi-
nancieros mas desarrollados. La adopcion y divulgacion
de normas afecta a todos los demas aspectos de los
planes de reforma.

Transparencia. Sin la garantia de una informacion pun-
tual y exacta, no es posible el funcionamiento de los mer-
cados ni la formulacion de las politicas econdmicas. El
objetivo prioritario ha de ser una mejora completa por
parte del sector publico y del sector privado, incluidas las
instituciones financieras.

Liberalizacion de la cuenta de capital. Los mercados de
capital se han desarrollado a una velocidad casi de vér-
tigo. Muchas instituciones financieras han ampliado
sus operaciones a estos nuevos mercados, con frecuen-
cia creando nuevos y complejos instrumentos financie-
ros. En algunos casos, los mercados financieros se han
mostrado ansiosos por beneficiarse de los flujos de ca-
pital disponibles, pero para ello han tendido a liberali-
zar los flujos de corto plazo, que entrafian mayor ries-
go, en vez de liberalizar los flujos de largo plazo. Por
consiguiente, no es de extrafiar, que se haya suscitado

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Oct. Ene—oct.  Ene.—oct.

1998 1998 1997
Cuenta de Recursos Generales 10,00 14.089,77 4.880,30
Acuerdos de derecho de giro 0,00  7.232,74 2.060,65

Servicio de complementa-

cion de reservas 0,00 5.125,00 0,00

Acuerdos del SAF 10,00 4.700,48 2.712,05
Servicio de complementa-
cion de reservas 0,00 675,02 0,00
SFCC 0,00 2.156,55 107,60
Acuerdos del SRAE 58,59 711,98 450,81
Total 68,59 14.801,75 5.331,11

Nota: SAF = servicio ampliado del Fondo
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



un amplio debate sobre las ventajas e inconvenientes
que entrafa la liberalizacion.

En el dltimo medio siglo, se ha procedido a liberalizar
el comercio exterior y los pagos correspondientes dentro
de un marco institucional, pero hasta hace muy poco no
se habia considerado la posibilidad de hacer lo mismo en
los mercados emergentes con respecto a la cuenta de ca-
pital. La comunidad internacional dio un paso importan-
te en la Reuniones del FMI y del Banco Mundial celebra-
das en la RAE de Hong Kong en 1997, al reconocer que la
convertibilidad de la cuenta de capital deberia convertir-
se formalmente en uno de los fines del FMI y que se de-
bia ampliar en la medida de lo necesario la jurisdiccion de
la institucidn para que ésta pudiera supervisar ese proce-
so. Consideramos apropiado y deseable un ordenado
avance hacia la liberalizacion de los flujos de capital,
siempre que el pais cumpla unos requisitos previos.
Reforma del sector financiero. Uno de los requisitos esen-
ciales para liberalizar los flujos de capital es asegurar la
solidez de los sistemas financieros nacionales y las institu-
ciones privadas que participan en las corrientes interna-
cionales de capital.

Un sistema financiero internacional sélido requiere sis-
temas financieros nacionales robustos y resistentes, regu-
lados y supervisados conforme a una serie de normas
transparentes y coherentes a escala internacional y a unos
codigos de buenas préacticas. Una de las primeras priori-
dades ha de ser la promocién de la solidez de los bancos
y las otras instituciones financieras, una reglamentacion
prudente y una supervision eficaz.

El FMI esta llamado a desempefiar una funcién muy
importante en el seguimiento de la aplicacion de las nor-
mas, en lo que a solidez del sector financiero se refiere, en
el contexto de la supervision. Para desarrollar su capaci-
dad, el FMI tendrd que seguir colaborando estrecha-
mente con muchas otras instituciones que cuentan con la
pericia necesaria.

Participacion del sector privado. Mas que sacar de apuros
a los inversionistas —algo que siempre nos cuidamos de
evitar— somos partidarios de buscar soluciones que con-
tribuyan a lograr la participacion del sector privado a tra-
vés de acuerdos voluntarios y basados en criterios de
mercado, que permitan en caso necesario, renegociar la
deuda de un pais. Un ejemplo de los dilemas que esto
conlleva es que, el riesgo de que un pais pueda incumplir
sus obligaciones con demasiada facilidad seria un desin-
centivo para el sector privado.

Politicas sociales y asistencia a los mas vulnerables. La re-
forma del sistema monetario internacional sélo puede
considerarse completa si es compatible con los objetivos
sociales respaldados por la comunidad internacional.
Tenemos que adoptar medidas para ayudar a los paises
mas pobres a desarrollarse e integrarse en la economia
mundial, velando al mismo tiempo por que se eleve el ni-
vel de vida de los grupos de poblacion més pobres dentro
de esos paises. Nuestra misién como institucion moneta-
ria consiste, precisamente, en fomentar la aplicacion de
politicas acertadas de esa naturaleza, pero también de-
bemos recurrir a otros para que ayuden a estos paises a
desarrollar sus economias, haciendo especial hincapié en la

reduccion de la pobreza y la provisién de alivio de la
deuda en los casos mas graves.

Adaptacion del FMI. EI FMI esta llamado a desempefiar
una funcién crucial en el sistema econémico y financiero
mundial. Si éste se reforma, también el FMI debera adap-
tarse. Aunque la institucion ha recibido un firme respaldo
de los paises miembros por las medidas que ha adoptado
para hacer frente a las crisis actuales, también se han alza-
do voces criticas, sobre todo de
quienes consideran al FMI el
chivo expiatorio de todos los
problemas del mundo. Pero, lo
que es mas importante, es que
se han planteado muchos inte-
rrogantes y sugerencias.

Se ha pedido al FMI que
asuma una gama de responsabilidades cada vez mas am-
plia, incluida la supervision de los sistemas financieros de
los paises, que fomente una liberalizacién de gran alcance,
y a la vez ordenada, de la cuenta de capital y que adminis-
tre un servicio financiero de caracter precautorio utilizan-
do sus recursos para ayudar a los paises que estan aplican-
do las politicas apropiadas pero se hallan bajo presion, de-
bido a las dificultades para obtener financiamiento como
consecuencia de la situacion de los mercados mundiales.

Para cumplir esta mision necesitamos contar con la
autoridad y los recursos apropiados. Particular importan-
cia reviste la necesidad de enmendar el Convenio Consti-
tutivo del FMI para incluir entre los fines de la institucion
la liberalizacion de la cuenta de capital.

La situacion financiera del FMI ha sido un motivo de
creciente preocupacion ya que el uso de los recursos ha al-
canzado niveles sin precedentes. Ahora que el Congreso
de Estados Unidos ha ratificado su contribucién al au-
mento de cuotas del FMI, confio en que el resto de los
paises miembros actuara sin demora para que podamos
dar por concluido este tema.

Con frecuencia suele cuestionarse al FMI respecto a la
transparencia de sus operaciones y su responsabilidad. Los
6rganos de gobierno de la institucion reconocen que ya he-
mos avanzado rapidamente en lo que se refiere a la trans-
parencia, pero cada vez les convence mas el argumento de
que es necesario que muchas operaciones del FMI sean ob-
jeto de una divulgacién y una evaluacion mas amplias. Yo
estoy de acuerdo con este objetivo. Al mismo tiempo, he-
mos de reconocer que los llamados a una mayor transpa-
rencia del FMI son, en muchos aspectos, un llamado a los
paises miembros, ya que son las politicas de dichos paises
las que se someteran a escrutinio cuando se publiquen los
documentos. Por este motivo, sera necesario que den su
consentimiento. Una vez que se logre el consenso, seguire-
mos adelante con entusiasmo. En aras de una mayor res-
ponsabilidad, hemos propuesto reforzar el Comité Provi-
sional del FMI —el 6rgano de nivel ministerial que asesora
al Directorio Ejecutivo del FMI— incluida la posibilidad de
convertirlo en un consejo con capacidad de decision, que
tendria que rendir cuentas ante todos los paises miembros.

La tarea que nos espera es de gran envergadura, pero es
esencial para consolidar el terreno ganado en los Gltimos
50 afios y lograr que se mantenga esta tendencia. ]
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Respaldo al programa econdmico de Brasil

(Continuacién de la pag. 353) los proximos tres afios
ayuda financiera por més de US$41.000 millones, de los
que alrededor de US$37.000 millones podrén utilizarse en
los proximos 12 meses. Considero que la solidez del pro-
grama y el compromiso de las autoridades, junto con el
respaldo de los acreedores internacionales oficiales, sien-
tan las bases para que los acreedores privados contribuyan
también a garantizar el éxito de dicho programa.

Solicitaré al Directorio que respalde este programa
aprobando un acuerdo de derecho de giro, con financia-
miento adicional durante el primer afio en el marco del
servicio de complementacion de reservas (SCR), por un
total de DEG 13.000 millones (unos US$18.000 millo-
nes). Alrededor del 70% de estos fondos se otorgaran en
el marco del SCR, garantizando asi la disponibilidad
inmediata de un monto muy importante de recursos.

El Presidente del Banco Mundial, James Wolfensohn,
esta dispuesto a solicitar al Directorio de dicha institucion
la concesion de asistencia hasta un maximo de US$4.500
millones para respaldar el programa de Brasil, y Enrique
Iglesias, Presidente del Banco Interamericano de Desa-

rrollo (BID) ha recomendado al Directorio del BID que
facilite ayuda financiera por US$4.500 millones.

El programa también contara con el respaldo de un
gran numero de paises industriales de América del Norte,
Europay Asia, que aportaran alrededor de US$14.500 mi-
llones a través del Banco de Pagos Internacionales (BPI).

La aprobacion por el Congreso de Brasil de la ley de re-
forma de la seguridad social es un logro importante y muy
esperado. Esta medida, asi como la reciente presentacion
al Congreso de un nuevo presupuesto para 1999, en el que
se ha hecho todo lo posible por evitar los recortes de gas-
tos en programas sociales basicos que requiere la discipli-
na fiscal, me convencen de que el pais aplicara rigurosa-
mente el resto del programa. Ademas, el éxito de estas ini-
ciativas redundara considerablemente en la mejora de las
perspectivas econdmicas de toda la region. [ ]

La carta de intencién del Gobierno de Brasil, en la que se presenta
el programa de reforma econémica, puede consultarse en el sitio
del FMI en Internet (www.imf.org).

Informe de la UNCTAD
La inversion extranjera directa mundial
alcanza niveles récord en 1997 y 1998

A pesar de las turbulencias que afectan a Asia oriental y de
sus efectos en otras regiones, la inversion extranjera direc-
ta (IED) podria aumentar hasta un 10%, para situarse en
un nivel récord de US$430.000-US$440.000 millones en
1998. Seguin la publicacion de la Conferencia de las Nacio-
nes Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD),
World Investment Report 1998: Trends and Determinants,

Flujos de IED, inversiéon de cartera y

préstamos de bancos extranjeros a los
paises de Asia afectados por la crisisl

(Miles de millones de US$)

Préstamos bancos
extranjeros

Inversién
de cartera

1994 1995 1996

Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, y Tailandia.
2Estimaciones.

Datos: UNCTAD, World Investment Report, 1998: Trends and Determinants
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esta inversién se concentrara en los paises industriales,
Europa central y oriental y América Latina y el Caribe.
Este aumento se produce tras el notable incremento del
19% registrado en 1997, cuando la IED alcanz6 un nivel
de US$400.000 millones y las salidas de capital aumenta-

ron un 27% para situarse en US$424.000 millones. El in-
forme define la IED como inversion que supone el control
de gestion de una empresa de un pais, por parte de una
empresa residente en otro pais. Esta relacion a largo plazo
distingue a la IED de la inversion extranjera de cartera y
de muchos préstamos bancarios externos, que son de cor-
to plazo y se han reducido notablemente (véase el grafico).

Factores determinantes

Tradicionalmente, los paises que se han convertido en
un lugar de destino atractivo para la inversion extranjera
directa se han caracterizado por contar con un clima de
inversion propicio, mercados de magnitud adecuada,
una buena dotacion de recursos naturales, favorables
perspectivas de crecimiento de los mercados y una situa-
cion igualmente favorable en lo que respecta al mercado
de trabajo. Segun el informe, aunque estos factores si-
guen siendo importantes, ya no constituyen el principal
rasgo diferenciador. Por ejemplo, hoy dia es comun que
exista un régimen de inversiones favorable. Como se in-
dica en el informe, en los 15 dltimos afios, la inmensa
mayoria de paises ha adoptado medidas para liberalizar
la IED, lo que ha facilitado el acceso de las empresas
transnacionales. Entre esas medidas, cabe sefialar:

* Politicas macroecondmicas, incluidas politicas mo-
netarias acertadas que garanticen la estabilidad de los
precios e incidan en los costos de capital.

« Politicas tributarias que favorezcan la inversion.

» Politicas cambiarias que afecten a las utilidades trans-
feridas, los activos adquiridos y las exportaciones.



+ Medidas con respecto a la organizacion de las empre-
sas, que aborden explicitamente las necesidades cam-
biantes de las empresas nacionales y transnacionales.

En un mundo que se caracteriza cada vez mas por la
liberalizacion y la globalizacién de las actividades, las
empresas buscan lugares donde invertir que les ofrezcan
ventajas concretas, o “activos creados”, incluidos una in-
fraestructura de comunicaciones, redes de comercializa-
cion y activos intangibles como una cultura empresarial,
capacidad de innovacion, informacion, marcas registra-
das y fondos de comercio. Estos factores son cruciales pa-
ra la competitividad de las empresas y pueden hacer que
paises que carecen de ventajas mas tradicionales se con-
viertan en destinos atrayentes para la IED.

La IED y la crisis de Asia

Por primera vez desde 1985, no se prevé un aumento
de la inversion extranjera directa que recibe Asia o que
sale de la regién. Segun las proyecciones, los flujos se
mantendran aproximadamente en los mismos niveles
que en 1997, cuando aumentaron en torno al 8% para si-
tuarse en unos US$87.000 millones. En el informe se in-
dica que la crisis de Asia ha modificado varios determi-
nantes de la IED y se plantea como afectara dicha crisis a
los flujos de IED en esta region. La cuestion es relevante
porque este tipo de inversién se ha convertido en la prin-
cipal fuente de financiamiento privado para el desarrollo
y el crecimiento econdmico de estos paises.

Aungue existe consenso en que el crecimiento econd-
mico serd mas lento en 1998 e incluso en 1999, los efectos
de la crisis no son totalmente negativos. Por ejemplo, en
los paises que se han visto més gravemente afectados
—Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia— se
han reducido los costos que entrafian para las empresas la
creacion y expansion de instalaciones de produccion. La
reglamentacion, se ha tornado si cabe mas propicia, facili-
tando la creacion y la promocion de nuevas empresas. Asi
pues, aunque es dificil evaluar el impacto global que a cor-
to y mediano plazo tendra la crisis sobre la inversion que

recibe Asiay la que sale de la regidn, las caracteristicas fun-
damentales de esta region como destino de la IED siguen
siendo favorables. Si las empresas transnacionales aprove-
chan la crisis para colocarse en una situacién estratégica
en la region, la afluencia de IED a Asia mantendra la ten-
dencia ascendente sin interrupciones importantes.

Africa

Esta imagen relativamente optimista a escala mundial,
oculta divergencias regionales, sobre todo en Africa, que
va a la zaga de otras regiones en lo que a captacion de
IED se refiere. La afluencia de este tipo de inversién a
Africa ascendio a unos US$4.700 millones en 1997, préc-
ticamente lo mismo que en 1996, pero equivalente al do-
ble de la cifra registrada al comienzo de la década. Con
todo, el volumen de IED sigue siendo bajo, ya que repre-
senta s6lo el 3% del total de IED que reciben los paises en
desarrollo, porcentaje comparable al de una sola econo-
mia en desarrollo de Asia: Malasia. Sin embargo, dentro
de Africa, siete paises —Botswana, Ghana, Guinea Ecua-
torial, Mozambique, Namibia, TUnez y Uganda— han
logrado resultados, superiores al promedio de todos los
paises en desarrollo. Estos siete paises han afianzado su
estabilidad politica, se han esforzado por mejorar el mar-
co normativo con respecto a la IED y estan obteniendo
mejores resultados que el resto de Africa en materia de
privatizacion. El hecho de que geogréaficamente estén si-
tuados en Africa no es un obstaculo para atraer la aten-
cion de las empresas extranjeras. En conclusion, los pai-
ses deben ofrecer una combinacion de medidas de poli-
tica, servicios para el desarrollo de la actividad comercial
y una serie de factores econdmicos que los hagan atrac-
tivos para los inversionistas extranjeros. ]

La publicacion World Investment Report, 1998 puede adquirirse al
precio de US$45 el ejemplar. Los pedidos deberan dirigirse a United
Nations Publications, Two UN Plaza, Room DC2-853, Nueva York,
NY 10017. También puede consultarse el sitio de la UNCTAD en
Internet (http://www.unctad.org).

Publicaciones recientes del FMI

Working Papers (Documentos de trabajo; US$7)

98/128: The East Asian Crisis: Macroeconomic Developments and Policy Lessons, Kalpana Kochhar y otros. Presenta algunas
conclusiones preliminares en materia de politica econémica a partir de un analisis de los hechos acaecidos durante el
primer afio de la crisis de Asia oriental.

98/129: Increasing Dependency Ratios, Pensions, and Tax Smoothing, Efraim Sadka y Vito Tanzi. Un analisis de las reper-
cusiones que tendria el aumento de las tasas de dependencia sobre los programas de pensiones de prestaciones
definidas basados en un régimen de reparto.

Papers on Policy Analysis and Assessment (Documentos de analisis y evaluacion de

la politica econdmica; US$7)

PPAA/98/13: Corporate Debt Restructuring in East Asia: Some Lessons from International Experience, Mark R. Stone.

El autor resume las ensefianzas que pueden extraerse de la experiencia internacional para la reestructuracion de la
deuda de las empresas de Asia oriental.

Los pedidos deben dirigirse a: Publication Services, Box XS800, IMF, Washington, D.C., 20431, EE.UU. Tel.: (202) 623-7430; fax: (202) 623-7201;
correo electrénico: publications@imf.org.

La informacion sobre el FMI en Internet —incluidos la version completa en inglés del Boletin del FMI, el suplemento anual del Boletin del FMI,
Finanzas & Desarrollo, el catalogo actualizado de publicaciones, y los tipos de cambio diarios del DEG con respecto a 45 monedas— puede consultarse
en el sitio del FMI en Internet (http://www.imf.org). El texto completo (en inglés) de todos los documentos de trabajo del FMI, de los documentos de
analisis y evaluacion de la politica econémica y de las notas de informacién al pablico también pueden consultarse en dicho sitio.
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Fortalecimiento del sistema financiero internacional
El G-7 anuncia reformas financieras y pide al FMI
la creacidon de una nueva linea de crédito

E1 30 de octubre, el Grupo de los Siete Paises Industriales
(G-7), integrado por Alemania, Canadé, Estados Unidos,
Francia, ltalia, Japdn y el Reino Unido, anuncié un con-
junto de reformas de amplio alcance para reforzar el sis-
tema financiero internacional y poner fin a las turbulen-
cias que han azotado a la economia mundial. Las medi-
das que se describen en la declaracion de los ministros de
hacienda y gobernadores de bancos centrales del G-7, que
fue respaldada por una declaracion de los jefes de Estado
y de gobierno del G-7 también emitida el 30 de octubre, se
centran en reformar el sistema financiero internacional,
evitar las crisis y fortalecer los mecanismos para hacer
frente al peligro de contagio de las perturbaciones finan-
cieros que afectan actualmente a la economia mun-
dial. Un componente clave de estos mecanismos seria la
creacion por parte del FMI de un servicio financiero refor-

zado que proporcionaria una linea de crédito a corto
plazo para contingencias a los paises que apliquen politi-
cas rigurosas respaldadas por la institucion.

Asimismo, el G-7 se comprometi a respaldar una am-
plia gama de reformas —que se describen en un memo-
rando enviado al Director Gerente del FMI, Michel Cam-
dessus por los Directores Ejecutivos que representan a los
paises del G-7 el 30 de octubre— para aumentar la efica-
cia de la institucion a través de una mayor transparencia
y rendicion de cuentas.

A continuacion se presentan extractos de la declaracion
de los ministros de hacienda y gobernadores de bancos
centrales del G-7, asi como el memorando de los Directo-
res Ejecutivos del FMI por los paises del G-7. Estos docu-
mentos también pueden consultarse, en inglés, en el sitio
del FMI en Internet (www.imf.org).

El G-7 se compromete a apoyar una supervision
mas intensa del sector financiero

Los problemas financieros que surgieron en Asia el afio
pasado han puesto de manifiesto deficiencias en los mer-
cados emergentes y el sistema financiero internacional.

En nuestra reunion celebrada en Washington el 3 de
octubre, los ministros de hacienda y gobernadores de
bancos centrales del G-7, convinimos en la importancia
de intensificar la cooperacion entre nuestros paises para
hacer frente a los retos que plantea la situacion actual y
en la necesidad de colaborar rapidamente para formular
una amplia gama de reformas a fin de reforzar el sistema
financiero internacional. Hoy, nuestros jefes de Estado y
de gobierno anunciaron que habian llegado a un acuer-
do sobre una serie de medidas adicionales para alcanzar
este objetivo, que aplicaremos lo antes posible.

Como hacer frente a los retos que
plantea la situacion actual

Observamos con satisfaccién los progresos alcanzados
desde nuestra reunion del 3 de octubre. Como sefiala-
mos después de dicha reunién, reafirmamos nuestro
compromiso de crear o mantener las condiciones nece-
sarias para lograr un crecimiento sélido impulsado por
la demanda interna y preservar la estabilidad financiera
en nuestras economias. Las autoridades seguirdn mante-
niéndose atentas a la evolucion de la situacion en vista
del desplazamiento del riesgo a escala mundial. También
se han registrado importantes avances en otras esferas:

« Consideramos positivas las medidas positivas adop-
tadas para que entren en vigor el aumento de las cuotas
del FMI y los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de
Préstamos, y solicitamos que se implementen cuanto

antes. De este modo, el FMI podré contar con otros
US$90.000 millones que deberan utilizarse para garanti-
zar la estabilidad del sistema financiero internacional.

« En consulta con nuestros coparticipes, nos compro-
metemos ademas a complementar los recursos del FMI,
en los casos en que sea necesario, activando los Nuevos
Acuerdos para la Obtencion de Préstamos y los Acuerdos
Generales para la Obtencion de Préstamos.

« En respuesta a las circunstancias extraordinarias que
se observan actualmente en los mercados internacionales
de capital, convenimos en que es necesario reforzar los
mecanismos para hacer frente a los efectos de contagio. A
tal efecto, el componente esencial serd la creacion por par-
te del FMI de un servicio financiero reforzado a fin de
proporcionar una nueva linea de crédito a corto plazo
para contingencias a los paises que apliquen solidos pro-
gramas aprobados por el FMI. En caso de necesidad, los
paises podran obtener recursos de este servicio a tasas de
interés apropiadas y con vencimientos mas cortos. Este
servicio entrafiaria una participacion adecuada del sector
privado y, en condiciones apropiadas, podria comple-
mentarse, en cada caso, con financiamiento bilateral para
contingencias que se activaria en forma paralela. En todos
los casos, la decision de proporcionar financiamiento
bilateral seguiria dependiendo de los gobiernos que inte-
gran el G-7y de otros gobiernos participantes.

Reforma del sistema financiero internacional

Tras examinar en detalle este asunto, incluso con cole-
gas de otros paises industriales y economias con merca-
dos emergentes, convenimos en las siguientes reformas



concretas para fortalecer el sistema financiero interna-
cional. Hemos acordado llevar adelante estas reformas
por nuestra cuentay en el contexto de los foros y las ins-
tituciones financieras que corresponda.

Dichas reformas tienen por objeto dar mas transpa-
rencia y apertura al sistema financiero internacional;
identificar y divulgar principios, normas y codigos de
conducta internacionales; reforzar los incentivos para
que se cumplan esas normas e intensificar la asistencia
oficial para ayudar a los paises en desarrollo a reforzar su
infraestructura econémica y financiera. Se incluyen
también medidas de politica y procesos para salvaguar-
dar la estabilidad y mejorar la supervision del sistema
financiero internacional. Por Ultimo, estas medidas tie-
nen por objeto reformar las instituciones financieras in-
ternacionales, como el FMI, intensificando al mismo
tiempo la cooperacién entre los paises industriales y en
desarrollo.

Medidas para evitar la crisis

Coincidimos en que es necesario lograr una mayor
transparencia y apertura en las operaciones financieras
de los paises, las sociedades financieras, las empresas, y
las instituciones financieras internacionales. A tal efecto,
habra que reforzar los principios, las normas y los codi-
gos de buenas practicas de aceptacion internacional ha-
ciéndolos méas completos, y someter su implementacion
a una supervision internacional mas amplia.

En el sector publico convinimos en que haya una ma-
yor transparencia en la formulacion de la politica econé-
micay en la divulgacion de las estadisticas econdémicas y
de los indicadores clave. Por consiguiente, nos compro-
metemos a:

« Acatar el Cadigo de buenas practicas del FMI sobre
transparencia fiscal.

« Cumplir las disposiciones de un cédigo de conduc-
ta sobre politica monetaria y financiera de aceptacion
internacional. Instamos al FMI a concluir sus labores a
este respecto antes de las Reuniones de abril de 1999.

« Divulgar periddicamente informacion actualizada
sobre la posicion agregada de liquidez en divisas del sec-
tor publico de nuestros paises y colaborar estrechamente
para mejorar la recopilacion y divulgacion de informa-
cién similar sobre los sectores financiero y empresarial.

« Respaldar las iniciativas actualmente en marcha en
el FMI a fin de que puedan tomarse decisiones antes del
final de 1998 sobre medidas para reforzar las Normas Es-
peciales para la Divulgacién de Datos (NEDD), incluidas
la provision de informacion mas completa sobre las re-
servas y la mejora de las estadisticas relativas a la deuda
externay la posicion de inversion internacional.

Estabilidad del sistema financiero
internacional

Coincidimos en que se necesitan mejores procesos pa-
ra supervisar y promover la estabilidad del sistema finan-
ciero y para que las instituciones financieras internacio-
nales, en estrecha colaboracién con los organismos inter-
nacionales de supervision y reglamentacion, puedan
efectuar un seguimiento del sector financiero de cada

pais, asi como de sus regimenes reglamentarios y de su-
pervision, contando con toda la informacion relevante.

Por lo tanto, respaldamos la apertura de un proceso
para reforzar la supervision del sector financiero, basado
en la pericia nacional e internacional en materia de regla-
mentacion y supervision —incluidos un proceso de eva-
luacion entre iguales y la supervision que ejerce el FMI
en el marco del Articulo IV—y, a tal efecto, lograr una
mayor participacion de las principales instituciones fi-
nancieras y autoridades nacionales responsables de la es-
tabilidad del sector financiero, en aras de una mayor coo-
peracion y de una mejor coordinacion de sus actividades
en la gestion y formulacion de politicas encaminadas a
promover la estabilidad y reducir el riesgo sistémico del
sistema financiero internacional y para que intercambien
informacion de manera mas sistematica sobre los riesgos
gue amenazan al sistema financiero internacional.

Reformas del FMI

Como explicaron los directores ejecutivos del FMI
que representan a nuestros paises (véase la pag. 362), he-
mos acordado respaldar una gama mas amplia de refor-
mas para aumentar la eficacia del FMI, incluidas la trans-
parencia y la responsabilidad de la institucion, modificar
su politica crediticia y las condiciones en que otorga sus
préstamos y reforzar la condicionalidad.

En particular, pedimos a todas las instituciones finan-
cieras internacionales que favorezcan la divulgacion de la
informacion salvo en los casos en que ello pueda com-
prometer la confidencialidad; y al FMI que elabore un
mecanismo formal que permita evaluar sistematicamen-
te, con asesoramiento externo, la eficacia de sus opera-
ciones, programas, politicas y procedimientos.

Préximos pasos

Convenimos en adoptar inmediatamente las medidas
alas que nos hemos comprometido. Estas medidas refor-
zarén las bases del sistema financiero internacional y
ayudaran a los paises afectados por la crisis a encontrar
una salida a sus actuales dificultades.

Pondremos en marcha nuevas iniciativas con respecto
a otras esferas importantes a fin identificar medidas con-
cretas adicionales para reforzar la arquitectura financiera
internacional. Estas incluyen:

« Examinar, ademas de las medidas ya descritas, las
posibilidades de reforzar la reglamentacion prudencial
en los paises industriales a fin de fomentar un analisis
acertado y una cuidadosa evaluacion de los riesgos y be-
neficios, incluida la consideracion de normas apropiadas
en materia de transparencia y divulgacion de informa-
cién para todos los participantes en los mercados.

« Seguir reforzando las normas prudenciales y los sis-
temas financieros de los paises con mercados emergentes
estudiando la posibilidad de adoptar medidas para real-
zar la capacidad de recuperacion de dichos sistemas y
promover la adopcién de normas internacionales y bue-
nas practicas, por ejemplo, aprovechando al maximo la
disciplina de mercado y otros medios reglamentarios y
juridicos para incentivar a los paises a adoptar y aplicar
normas y practicas internacionales.
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« Considerar los elementos necesarios para el mante-
nimiento de regimenes cambiarios viables en los paises
con mercados emergentes, incluida la adopcion de poli-
ticas macroecondmicas coherentes para fomentar la es-
tabilidad de los paises y del sistema en su conjunto.

« Evaluar propuestas para reforzar el FMI, a fin de me-
jorar sus programas y procedimientos de prevencion y
superacion de crisis, y evaluar las propuestas para refor-
zar el Comité Provisional y el Comité para el Desarrollo.

+ Reducir al minimo el costo humano de las crisis fi-
nancieras y fomentar la adopcién de politicas que prote-
jan mejor a los grupos mas vulnerables de la sociedad.

La reforma del sistema financiero internacional bene-
ficia a todos los paises y es necesario que todos partici-
pen en el proceso. Por consiguiente, nos compromete-
mos a consultar a un amplio espectro de la comunidad
internacional, sobre todo los paises con mercados emer-
gentes y otros paises industriales, para forjar un amplio
consenso que respalde esta declaracion e incentivar a
otros paises a tomar medidas similares. Por lo tanto, pe-
diremos a las instituciones y organismos internaciona-
les pertinentes que lleven adelante las propuestas ya
sefialadas y que nos informen antes de las Reuniones
de abril.

Los Directores Ejecutivos por los paises del G-7
presentan un programa para reforzar el FMI

Fragmentos de un memorando que los Directores Ejecuti-
VoS que representan a los paises del Grupo de los Siete
enviaron al Director Gerente del FMI.

Las autoridades maximas, los ministros de hacienda y
los gobernadores de bancos centrales de nuestros paises
han emitido hoy declaraciones sobre la economia mun-
dial y la reforma del sistema financiero internacional.
Como representantes de nuestros paises ante el FMI, qui-
siéramos aprovechar esta oportunidad para proponer
que se consideren ciertas reformas prioritarias en el con-
texto del programa de trabajo que esta preparando el Di-
rectorio Ejecutivo con respecto a estos temas.

Normas

La importancia de las normas y de los codigos de bue-
nas practicas para mejorar el funcionamiento de los mer-
cados y fomentar la transparencia y una buena gestion de
gobierno en el sector publico esta ampliamente recono-
cida. El FMI desempefia una funcion central en la elabo-
racién de normas sobre divulgacion de datos y politicas
monetaria, financiera y fiscal. Tenemos gran interés en
que antes de final de afio se adopten decisiones sobre el
fortalecimiento de la Normas Especiales para la Divulga-
cion de Datos (NEDD), especialmente la publicacion de
informacion actualizada, exacta y completa sobre las re-
servas oficiales de divisas, incluidas las posiciones a pla-
z0. Deberiamos concluir también, antes de las Reuniones
de abril de 1999, nuestra labor en relacién con el codigo
propuesto sobre politica monetaria y financiera. Por Ul-
timo, el Directorio Ejecutivo deber4 considerar la posibi-
lidad de que se publiquen, en forma puntual y sistemati-
ca, los resultados de la supervision que ejerce el FMI,y un
informe sobre transparencia en que se analizaria el grado
en que los paises miembros se atienen a los cadigos y
normas de transparencia y divulgacion de datos de acep-
tacion internacional.

Transparencia y rendicion de cuentas

Las instituciones publicas, incluidos el FM1 y otras ins-
tituciones financieras internacionales, deben ser mas ri-
gurosas en la rendicion de cuentas a través de una mayor

transparencia con respecto a sus operaciones, objetivos y
procesos de decision. Consideramos que, como princi-
pio general, el FMI debe favorecer la divulgacion de in-
formacion, salvo en los casos en que ello pueda compro-
meter la confidencialidad. EI FMI deberia establecer,
anunciar y revisar periddicamente una definicion acep-
tada de los &mbitos en que debe aplicarse la confidencia-
lidad, asi como los criterios de aplicacion para facilitar la
divulgacion de informacion.

El Comité Provisional ha respaldado el objetivo de au-
mentar la transparencia del FMI, entre otras formas re-
curriendo en mayor medida a las notas de informacion
al publico, una difusion més amplia de las cartas de in-
tencion y los documentos sobre los parametros de la po-
litica econdmica, y una mayor disponibilidad de infor-
macién publica sobre las operaciones y las politicas del
FMI y las correspondientes evaluaciones. Las delibera-
ciones del Directorio Ejecutivo parecen indicar que seria
conveniente y factible tomar medidas concretas para que
el FMI sea una institucion mas transparente. A tal efecto,
las politicas del FMI deberian establecer que se redacten
resimenes completos sobre una gama mas amplia de
reuniones del Directorio, que se divulgarian a través de
notas de informacion al publico cuando se discuta un
programa respaldado por el FMI, o un examen de dicho
programa en que medie una carta de intencion, un me-
morando de entendimiento o un documento sobre pa-
rdmetros de politica econdmica; cuando se modifique la
politica general de la institucion, y tras las consultas del
Articulo IV. Asimismo, las politicas del FMI deberian
contemplar la pronta divulgacion de la cartas de inten-
cién, los memorandos de entendimiento o los documen-
tos sobre pardmetros de politica econémica, una vez
considerados por el Directorio.

Los problemas planteados en discusiones anteriores
sobre los posibles efectos que tendria una ampliacion de
la politica de divulgacion de datos podrian resolverse
flexibilizando los calendarios de publicacién de las notas
de informacion y otros documentos pertinentes u omi-
tiendo informacion que podria tener repercusiones en el
mercado, comprometer la seguridad nacional o ser es-
trictamente confidencial.



Asimismo, el FMI deberia crear un mecanismo formal
para evaluar sistematicamente, con asesoramiento exter-
no, la eficacia de sus operaciones, programas, politicas y
procedimientos.

Condiciones de los préstamos del FMI
La aplicacién de politicas monetarias, fiscales y cam-
biarias acertadas es un requisito esencial para evitar y

superar las crisis. Sin embargo, los acontecimientos re-
cientes demuestran que también es necesario emprender
reformas estructurales y establecer un entorno institu-
cional solido para otorgar mayor flexibilidad a los mer-
cados y abrirlos a la competencia; eliminar la reglamen-
tacién y las subvenciones estatales sistémicas que distor-
sionan la asignacion de los recursos, y lograr un buen
funcionamiento de la infraestructura financiera.
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Acuerdos de derecho de giro, SAF y SRAE al 31 de octubre de 1998

Fecha del Fecha de Total Saldo no

Pais miembro acuerdo expiracion convenido utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro 19.834,17 4.240,41
Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 28 mayo 1999 60,60 36,36
Cabo Verde 20 febrero 1998 19 abril 1999 2,10 2,10
Coreal 4 diciembre 1997 3 diciembre 2000 15.500,00 2.175,00
Djibouti 15 abril 1996 31 marzo 1999 8,25 93
El Salvador 23 septiembre 1998 22 febrero 2000 37,68 37,68
Estonia 17 diciembre 1997 16 marzo 1999 16,10 16,10
Filipinas 1 abril 1998 31 marzo 2000 1.020,79 1.020,79
Letonia 10 octubre 1997 9 abril 1999 33,00 33,00
Tailandia 20 agosto 1997 19 junio 2000 2.900,00 700,00
Uruguay 20 junio 1997 19 marzo 1999 125,00 125,00
Zimbabwe 1 junio 1998 30 junio 1999 130,65 91,45
Acuerdos en el marco del SAF 24.414,26 16.328,38
Argentina 4 febrero 1998 3 febrero 2001 2.080,00 2.080,00
Azerbaiyan 20 diciembre 1996 19 diciembre 1999 58,50 17,56
Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 575,32
Croacia, Republica de 12 marzo 1997 11 marzo 2000 353,16 324,38
Gabén 8 noviembre 1995 7 marzo 1999 110,30 49,63
Indonesia 25 agosto 1998 5 noviembre 2000 4.669,10 3.251,00
Jordania 9 febrero 1996 8 febrero 1999 238,04 35152
Kazajstan 17 julio 1996 16 julio 1999 309,40 309,40
Moldova 20 mayo 1996 19 mayo 1999 135,00 97,50
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 454,92 398,06
Panama 10 diciembre 1997 9 diciembre 2000 120,00 80,00
Pert 1 julio 1996 31 marzo 1999 300,20 139,70
Rusia, Federacion de! 26 marzo 1996 25 marzo 2000 13.206,57 7.426,86
Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2001 1.645,55 1.455,55
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 105,90 87,90
Acuerdos en el marco del SRAE 4.535,17 2.314,26
Albania 13 mayo 1998 12 mayo 2001 35,30 29,42
Armenia 14 febrero 1996 13 febrero 1999 101,25 33,75
Azerbaiyan 20 diciembre 1996 19 diciembre 1999 93,60 23,40
Benin 28 agosto 1996 27 agosto 1999 27,18 18,12
Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 84,13
Burkina Faso 14 junio 1996 13 junio 1999 39,78 6,63
Camerin 20 agosto 1997 19 agosto 2000 162,12 81,06
Chad 1 septiembre 1995 28 abril 1999 49,56 8,26
Congo, Republica del 28 junio 1996 27 junio 1999 69,48 55,58
Cote d’lvoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 202,47
Etiopia 11 octubre 1996 10 octubre 1999 88,47 58,98
Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 17,18
Georgia 28 febrero 1996 27 febrero 1999 166,50 217,75
Ghana 30 junio 1995 29 junio 1999 164,40 68,50
Guinea 13 enero 1997 12 enero 2000 70,80 35,40
Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 44,80
Haitf 18 octubre 1996 17 octubre 1999 91,05 75,88
Kenya 26 abril 1996 25 abril 1999 149,55 124,63
Macedonia, ex Rep. Yugoslava de 11 abril 1997 10 abril 2000 54,56 27,28
Madagascar 27 noviembre 1996 26 noviembre 1999 81,36 54,24
Mali 10 abril 1996 5 agosto 1999 62,01 10,34
Mongolia 30 julio 1997 29 julio 2000 33,39 27,83
Mozambique 21 junio 1996 24 agosto 1999 75,60 12,60
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 100,91 84,09
Niger 12 junio 1996 1 septiembre 1999 57,96 9,66
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 682,38 454,92
Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 41,20
Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 64,50 53,75
Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 59,50
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 89,18
Tanzania 8 noviembre 1996 7 noviembre 1999 161,59 38,76
Tayikistan 24 junio 1998 23 junio 2001 96,00 78,00
Uganda 10 noviembre 1997 9 noviembre 2000 100,43 60,26
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 264,75 176,75
Zambia 6 diciembre 1995 5 diciembre 1998 701,68 40,00
Total 48.783,60 22.883,05

Incluye los montos en el marco del servicio de complementacién de reservas.

SAF = servicio ampliado del Fondo.

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 Tesorerfa.

Las medidas de ajuste
respaldadas por el
SRAE tienen por objeto

mejorar la situacion de

balanza de pagos y

fomentar el crecimiento

econémico.
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El FMI desempefia una funcién importante en este
proceso, tanto a través de las consultas y las actividades
de supervision que realiza como a través del respaldo fi-
nanciero que otorga. El reciente examen de los progra-
mas del FMI indico, por ejemplo, que se debe dar mayor
importancia a la reduccion de las barreras comerciales y
del gasto improductivo. Ademas, una de las ensefianzas
clave de la crisis actual es la importancia de contar con
solidos mecanismos para hacer frente a la insolvencia y
resolver ordenada y equitativamente los problemas de la
deuda. Por lo tanto, en las politicas sobre el uso de los re-
cursos del FMI deben exigir al prestatario que, conforme
a un programa de accion, adopte medidas para:

o Liberalizar las restricciones sobre el comercio de bie-
nes y servicios, de conformidad con todos los acuerdos
comerciales suscritos por el pais prestatario.

+ Eliminar la practica generalizada de otorgar crédito
publico dirigido en condiciones no comerciales y sub-
venciones a ciertos sectores, empresas, grupos o institu-
ciones privilegiados.

¢ Crear un marco juridico que establezca procedi-
mientos de quiebra, que se apliquen por igual a los acree-
dores internos y externos, asi como a los deudores y otras
personas afectadas.

También es esencial lograr una mayor participacion
del sector privado para poder evitar y superar las crisis
financieras. En este sentido, el Directorio Ejecutivo de-
beria estudiar cdmo hacer extensiva la politica del FMI
de conceder crédito a paises con atrasos, aplicando
criterios bien concebidos y segin las circunstancias de
cada caso.

Las condiciones en que el FMI otorga financiamiento
también pueden contribuir a reducir el riesgo moral,
crear un incentivo para rembolsar anticipadadmente los
recursos al FMI y estimular el retorno al financiamiento
del sector privado. Por lo tanto, en la politica del FMI de
otorgar préstamos financiados con recursos generales a
paises con problemas de balanza de pagos provocados
por una insuficiencia considerable de financiamiento a
corto plazo, como consecuencia de una subita y pertur-
badora pérdida de confianza en el mercado, deberia con-
templarse la imposicién de un recargo de al menos 300
puntos basicos, para compensar el riesgo y plazos de
vencimiento mas cortos de uno a dos afos. [ ]

Notas de informacion al publico

Las notas de informacion al publico reflejan la evaluacion que
izael Directorio Ejecutivo de las perspectivas y las politicas econdmicas
0s paises miembros, que se publican —con el consentimiento del pais
n cuestion— al término de las consultas del Articulo 1V, e incluyen in-
formacion de referencia sobre la economia del pais. Recientemente se

han publicado notas de informacién al publico correspondientes a:
Portugal, No. 82, 2 de noviembre
Tonga, No. 83, 9 de noviembre
Francia, No. 84, 11 de noviembre

El texo completo, en inglés, de las notas puede consultarse en el sitio

del FMI en Internet (http://www.imf.org/pins).

Visto en el
Directorio Ejecutivo

Se presentan, a continuacion, fragmentos de los comunicados
de prensa emitidos recientemente por el FMI. El texto completo,
en inglés, puede consultarse en el sitio del FMI en Internet
(http://mww.imf.org) o solicitarse a la Division de Relaciones
Publicas del FMI (fax: (202) 623-6278).

Republica Dominicana: Ayuda de emergencia

El FMI aprobé la solicitud de asistencia financiera por un
equivalente de DEG 39,7 millones (unos US$56 millones) pre-
sentada por la Republica Dominicana. Dicha asistencia que se
enmarca en la politica de ayuda de emergencia en caso de catés-
trofes naturales, tiene por objeto apoyar el programa de ajuste
econdmico de las autoridades y ayudar a financiar las medidas
de alivio y las obras de reconstruccion tras los dafios causados
por el huracan Georges.

Las politicas de ajuste de las autoridades se basan en una in-
tensificacion de las reformas estructurales y en el mantenimien-
to de politicas macroeconoémicas prudentes en el mediano pla-
z0, permitiendo al mismo tiempo el ajuste de las politicas finan-
cieras a corto plazo como consecuencia de los dafios causados
por el huracéan. El objetivo es lograr un aumento sustancial del
PIB real, reducir la inflacion, aumentar las reservas internacio-
nales, reducir gradualmente las pérdidas cuasifiscales y eliminar
los atrasos en los pagos internos.

Se prevé que el impacto negativo del huracan sobre el creci-
miento del PIBy la inflacion sea limitado y de corta duracion. Es
probable que, en 1998, la tasa de crecimiento del producto sea al-
rededor de 0,5 puntos porcentuales menos que el 7'4% previsto
originalmente, si bien la mayoria de las pérdidas de producto se
recuperaran en 1999 como resultado de las medidas de recons-
truccion. Se estima que la tasa de inflacion sera del 6% en 1998 y
4,5% en 1999, frente al 8,4% en 1997. El déficit en cuenta co-
rriente aumentara al 3% del PIB en 1998 y al 4% en 1999, frente
al 1,5% en 1997, como consecuencia del acusado incremento de
las importaciones asociado a las medidas de reconstruccion, que
sdlo se financiaran en parte con los pagos de las compafiias de se-
guros y las remesas privadas procedentes del exterior.

La politica fiscal incluye los recortes del gasto ya planificados,
equivalentes a un 1% del PIB, asi como otras medidas de esti-
mulo del ingreso y nuevos recortes del gasto, a fin de lograr
practicamente el equilibrio de las cuentas fiscales en 1999. Ade-
més, de una continua reduccion de la inflacion, la politica mo-
netaria tiene por objeto lograr una moderada acumulacion de
reservas internacionales en 1998-99.

Las autoridades estan decididas a seguir adelante con su am-
bicioso programa de reforma estructural, que incluye la reforma
de las pensiones, la liberalizacion del comercio exterior y la
aprobacion de un nuevo cddigo monetario y financiero, asi co-
mo una ley del mercado de valores que facilitara el desarrollo de
los mercados de capital nacionales.

La Republica Dominicana ingreso en el FMI el 28 de diciem-
bre de 1945y su cuota es de DEG 158,8 millones (unos US$224
millones). Sus obligaciones pendientes por el uso del financia-
miento del FMI ascienden actualmente a DEG 1,6 millones

(unos US$2 millones).
Comunicado de prensa No. 98/53, 29 de octubre

Sierra Leona: Asistencia en etapa de posguerra

El FMI ha aprobado un préstamo a favor de la Republica de
Sierra Leona, por un equivalente de DEG 11,6 millones (unos
US$16 millones) en el marco de la politica de asistencia en eta-
pa de posguerra, en apoyo del programa econémico de las
autoridades para 1998/99 (julio—junio).



Programa para 1998/99

El programa para 1998/99 tiene por objeto fomentar una
reactivacion del crecimiento econémico, reducir los desequili-
brios financieros y seguir normalizando las relaciones con los
acreedores externos. La reconstruccion de la capacidad institu-
cional y administrativa deberia sentar las bases de un programa
de reformas mas completo, respaldado posiblemente por un
acuerdo en el marco del SRAE a partir de mediados de 1999. Se
prevé que el PIB real aumentara sélo un 0,7% en 1998 y un
5,9% en 1999, tras haberse reducido en un 20,2% en 1997. La
tasa de inflacién de 12 meses, medida por los precios al consu-
midor, bajara segiin las previsiones al 6,0% para el final de
1999, frente al 43,5% registrado en el Gltimo trimestre de 1997.
No obstante, como consecuencia de la expansion prevista de las
actividades de reconstruccion, se prevé que el déficit de la ba-
lanza en cuenta corriente, excluidas donaciones, aumente del
4,2% del PIB en 1997 al 12,2% en 1998 y al 26,5% en 1999.

Para alcanzar estas metas, un objetivo clave de la politica
fiscal es reducir el déficit fiscal primario del 4,2% del PIB regis-
trado en 1997 al 2,8% en 1998 y al 0,6% en 1999.
Reformas estructurales

Entre las medidas estructurales, cabe sefialar la privatizacion
de las operaciones de importacion de petréleo a partir del cuar-
to trimestre de 1998, la creacidn de un organismo independien-
te con autoridad sobre los ingresos a partir de medidados de
1999, la racionalizacién del sistema de aranceles a partir del
cuarto trimestre de 1998 y una revision de las néminas y las
pensiones de la administracion publica para eliminar a los
funcionarios y pensionistas “fantasma” en el primer trimestre
de 1999.
Financiamiento de las necesidades sociales

En el programa se da prioridad a los sectores de salud y
educacion y se prevé brindar asistencia a los segmentos mas

vulnerables de la poblacién, concretamente a los desplazados,
sentando al mismo tiempo las bases para la reconstruccion del
pais y su recuperacion econémica.

Sierra Leona ingreso en el FMI el 10 de septiembre de 1962
y su cuota es de DEG 77,2 millones (unos US$108 millones).
Sus obligaciones pendientes por el uso de los recursos del
FMI ascienden actualmente a DEG 124 millones (unos
US$173 millones).

Comunicado de prensa No. 98/55, 9 de noviembre
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Sierra Leona: Algunos indicadores econémicos

1995 1996 19971 19982 19992
(Variacion porcentual anual)
PIB real -10,0 50 -20,2 07 59
Precios al consumidor
(fin de periodo) 34,5 64 669 125 6,0
(Porcentaje del P1B)
Balanza en cuenta corriente
(excluidas transferencias oficiales)-13,9 -183 4,2 -122 -26,5
Saldo fiscal primario3: 4 53 -16 42 -28 -06
(% export. de bienes y servicios no atrib. a factores)
Servicio de la deuda, exigible® 540 385 299 333 319
Intereses deuda externa, exigiblesS 334 18,3 86 115 99

1Estimacion.
2SegUin programa.

3Hasta 1994, los datos corresponden al ejercicio, que concluye en junio; a partir de ese afio, los datos

corresponden al afio civil.

4Ingreso interno menos gasto total y préstamos netos, excluidos los pagos de intereses y el gasto de capital

financiado con recursos externos.
5Sin alivio de la deuda.

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones y proyecciones del personal del FMI.

Occasional Papers
La asistencia del FMI ayuda a los paises de Africa
a modernizar el sector financiero

En los ultimos afios muchos paises de Africa al sur del
Sahara han registrado una notable mejora en su desempe-
fio econdmico: Han aumentado las tasas de crecimiento, ha
bajado la inflacion y se han reducido los desequilibrios fi-
nancieros. Estas mejoras se deben en gran parte a la aplica-
cion de politicas econdmicas, fiscales y financieras acertadas
y a la adopcién de reformas estructurales fundamentales.
En el estudio de la serie Occasional Papers del FMI No. 169
titulado Financial Sector Development in Sub-Saharan
African Countries, se analiza uno de los aspectos de estos
avances: la modernizacion del sector financiero. Dos de los
autores de dicho estudio, Hassanali Mehran, asesor prin-
cipal, y Piero Ugolini, asesor, ambos del Departamento de
Asuntos Monetarios y Cambiarios (MAE), analizaron
recientemente este trabajo y sus conclusiones para la
modernizacion financiera de Africa.

BoLeTiN DEL FMI: ;Por qué realizaron ustedes este estudio?
MEHRAN: Hacia tiempo que el Departamento de Asuntos
Monetarios y Cambiarios queria intensificar el programa
de asistencia técnica en Africa, lo que se materializ6 cuan-
do los siete principales paises industriales anunciaron en
Lyon, Francia, en junio de 1996, la Iniciativa sobre la aso-
ciacion para el crecimiento en Africa al sur del Sahara.
Esta iniciativa tiene por objeto ayudar a los paises a parti-

cipar plenamente en la expansion de la prosperidad mun-
dial y hacer extensivos los beneficios de la globalizacion a
todos los sectores de la sociedad. A nivel general, la estra-
tegia hace hincapié en el comercio y la inversion, la movi-
lizacién de los flujos mundiales de capital privado y la
acumulacion de recursos humanos. Uno de los aspectos
es la formulacién de normas de supervision financiera
solidas y competitivas para salvaguardar la estabilidad.
Nuestro departamento emprendio este estudio en el
contexto de la iniciativa para determinar la situacion del
sector financiero de 32 paises al sur del Sahara (véase el
mapa de la pagina 367) y recomendar medidas para man-
tener y acelerar la modernizacion del sector.

BoLEeTiN DEL FMI: ¢ Cuales han sido los principales cambios
operados en el sector financiero de estos paises?

UcoLint: En los afios setenta y ochenta, la adopcion de
decisiones de politica poco acertadas, combinada con
perturbaciones internas y externas —e incluso politicas
en algunos casos— frenaron el desarrollo del sector fi-
nanciero en sus primeras etapas y dieron lugar a defi-
ciencias en la formulacion e implementacion de la po-
litica monetaria y de la solidez del sector financiero.
Durante ese periodo, los paises que se habian independi-
zado recientemente empezaron a considerar los sistema

23 de noviembre de 1998
365



7V BOLETIN

Frards Hoar Dysslagseer -

T Bmarnr &b Rarwen-

23 de noviembre de 1998
366

financieros como un medio para financiar el gasto publi-
co, tanto fiscal como cuasifiscal, y como instrumentos
para dirigir el crédito a sectores “prioritarios” de la econo-
mia. Las decisiones adoptadas en materia de politica obe-
decieron a un deseo de acelerar el desarrollo econo-
mico y se considero que el Estado era el cauce mas
apropiado para lograr un rapido crecimiento.

Durante ese periodo, los paises de Africa al sur
del Sahara hicieron hincapié en el desarrollo y la
proteccion del sector real a través de la intervencion
estatal y el proteccionismo. El instrumento bésico
fue la concesion de crédito directo preferencial a di-
cho sector, sobre todo a la agricultura y las empre-
sas publicas. En otras palabras, al sector financiero
s6lo se le asign6 un papel secundario en el proceso
de desarrollo, consistente en canalizar el crédito ha-
ciael Estado y los sectores preferenciales sin evaluar
el riesgo o la eficiencia.

Esto incidié negativamente en los sistemas finan-
cieros. Se debilitaron las instituciones financieras, los ins-
trumentos financieros perdieron su eficacia, se deteriord
la credibilidad de la politica financiera y los mercados pa-
ralelos marginaron de hecho al sector financiero formal.
Se consideraba que los bancos centrales formaban parte
de la maquinaria estatal y que parte de su funcién consis-
tia en conceder crédito al sector publico. Dada la falta de
iniciativa en materia de politica monetaria, ni siquiera se
planteaba el tema de la autonomia del banco central. La
Unica funcioén que cumplia el mercado financiero era
comprar y vender letras del Tesoro, a menudo a tasas de
interés predeterminadas. No obstante, el grueso de los
préstamos que recibia el Estado se otorgaban por medio
de anticipos para medios y arbitrios, es decir, en forma de
crédito directo a tasa de interés de cero. Los bancos co-
merciales no estaban suficientemente capitalizados y el
volumen de préstamos incobrables en sus carteras era
muy elevado. La capitalizacién de los bancos estatales re-
percutia directamente sobre el presupuesto, y se pasaba
por alto. Practicamente todos los bancos de desarrollo se
tornaron insolventes e iliquidos. Se aplicaban controles a
la mayoria de los precios, incluidos las tasas de interés y
los tipos de cambios y, en consecuencia, la competencia
en el sector bancario era limitada y a veces nula.

Para finales de los afios ochenta y principios de los no-
venta, los paises de Africa al sur del Sahara decidieron
ajustar sus economias y suprimir los controles y las restric-
ciones. Estas iniciativas se enmarcaron en los programas
de estabilizacién y ajuste estructural respaldados por el
FMIy el Banco Mundial e incluyeron medidas fiscales y fi-
nancieras para reducir la inflacion, liberalizacion de los
precios, produccion y comercializacion de la mayoria de
los bienes y servicios y apertura del régimen comercial y
del sisterma de pagos, asi como medidas estructurales para
evitar las repetidas depreciaciones de la moneda y resta-
blecer la confianza en los mercados nacionales. El objetivo
era establecer un sistema de mercado, en que el sector pri-
vado impulsara el crecimiento sin crear inflacion.

En el marco del programa global de ajuste, muchos de
estos paises emprendieron ademas la reforma del sector

financiero; liberalizaron las tasas de interés y eliminaron
la asignacion administrativa del crédito, otorgaron mayor
autonomia a los bancos centrales en la ejecucion de la po-
litica monetaria y empezaron a sustituir los instrumentos
directos de politica monetaria por instrumentos indirec-
tos. En una segunda etapa, comenzaron a prestar mayor
atencion a la reestructuracion de los bancos comerciales a
fin de restablecer su solvencia, al desarrollo de los merca-
dos financieros —principalmente los mercados prima-
rios de valores del Estado— y a la mejora de la infraes-
tructura financiera, incluidas la supervision bancaria, las
auditorias y las précticas contables.

BoLeTiN DEL FMI: (Cudles son las principales conclusiones
del estudio?

MEHRAN: La conclusion bésica a la que llegamos es que
los paises de Africa al sur del Sahara han avanzado enor-
memente en poco tiempo en la modernizacion del sector
financiero y en la transicion de una economia dirigida a
un sistema de mercado. El crecimiento ha empezado a
reactivarse —en promedio, la tasa de crecimiento anual
del PIB real, que se situaba en un 1,5% cuando se inicia-
ron las reformas, se ha duplicado—y el ingreso per capi-
ta ésta aumentando. Aunque el periodo de ajuste ha sido
relativamente corto, estos paises han logrado desde me-
diados de los afios ochenta avances importantes, habida
cuenta de la situacion en que se encontraban antes de
iniciar las reformas. Pese a los progresos alcanzados, el
estudio indica que aln falta mucho por hacer.

En la mayoria de los paises, el banco central tiene
poca autonomia para desempefiar adecuadamente sus
funciones monetarias y de supervision.

La falta de competencia en el sector financiero se debe
a la posicion monopolistica de los grandes bancos esta-
tales. El hecho de que no exista igualdad de condiciones
perjudica a los pequefios bancos privados. La elevada
proporcién de préstamos en situacion de incumplimien-
to que figuran en los balances de los bancos comerciales,
la mayoria de los cuales son de propiedad estatal, y la fra-
gilidad de los pequefios bancos privados frenan el desa-
rrollo de los mercados interbancarios porque las institu-
ciones solventes no quieren hacer negocios con las que
no lo son. Los préstamos incobrables, la falta de compe-
tencia, los altos costos administrativos y los elevados en-
cajes son los factores que explican por qué el diferencial
entre las tasas de depdsito y las tasas de préstamo es tan
elevado.

La falta de experiencia y de instrumentos monetarios
hace que a los bancos les resulte dificil el hacer frente al
exceso de liquidez creado por las politicas expansionistas
del gobierno. Asimismo, la carencia de personal nacional
calificado y bien capacitado limita la formulacién y la
implementacion de una politica financiera acertada. Es-
te problema persiste porque no existen suficientes insti-
tuciones especializadas para atender a las necesidades del
sector financiero.

El marco reglamentario de la supervision tampoco es
satisfactorio y ésta no siempre es eficaz. Las autoridades
tardan en abordar los problemas de las instituciones fi-
nancieras insolventes, debido sobre todo a las injerencias



politicas. Ademas, las deficiencias del sistema juridico
retrasan dificultan la recuperacién de los préstamos.

Debido a la incertidumbre que existe en torno a la si-
tuacion politica y econdmica en algunos paises, los inver-
sionistas prefieren las inversiones especulativas de corto
plazo, lo que desalienta el ahorro y la expansion del cré-
dito a largo plazo. El efecto de desplazamiento de los em-
préstitos publicos eleva las tasas de interés y desincentiva
la obtencion de préstamos para inversiones a largo plazo.

Por ultimo, en muchos paises, los sistemas de pagos son
ineficientes, lo que incide negativamente en el desarrollo
del sector financiero, mantiene altos los riesgos, y obstacu-
liza la ejecucion ordenada de la politica monetaria.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué papel ha desempefiado el FMI
para promover la reforma del sector financiero en Africa al
sur del Sahara?

UGoLINI: Varios departamentos del FMI, especialmente
el Departamento de Finanzas Pdblicas y el Departamen-
to de Estadistica, han participado activamente brindan-
do asistencia técnica a paises miembros sobre la base de
sus necesidades. El Departamento de Asuntos Moneta-
rios y Cambiarios, en colaboracion con el Departamen-
to Juridico, desempefié una funcién clave en los afios se-
senta y setenta en la creacion de bancos centrales y el de-
sarrollo de las funciones de banca central en estos paises.
Con la adopcidn de los acuerdos en el marco del servicio
de ajuste estructural y el servicio reforzado de ajuste es-
tructural, el Departamento de Asuntos Monetarios y
Cambiarios ha prestado su apoyo al Departamento de
Africa en la formulacion y ejecucion de las politicas ase-
sorandole en los aspectos monetarios, cambiarios y ban-
carios de estos programas. Paralelamente a estas activi-
dades, trabajamos en estrecha colaboracién con el
Departamento de Africa en la supervision de los sectores
financieos de estos paises.

BoLETiN DEL FMI: (Cual es la magnitud de la asisten-
cia técnica del MAE en este &mbito y cuél es su objetivo
principal?

MEHRAN: La asistencia que nuestro departamento presta
a Africa representa un 30% de la asistencia total del
MAE. El principal objetivo es el de formar profesionales
de prestigio expertos en banca central, reglamentacion
financiera, supervision y gestion operativa, que puedan
mantener altos niveles de profesionalismo en sus paises.

BoLeTiN DEL FMI: ;Qué recomendaciones se formulan en
el estudio para los 32 paises que abarca?

UGoLINI: La experiencia de otros paises demuestra que
las reformas deben empezar con el control del déficit fis-
cal y el logro de la estabilidad macroecondmica, y que no
pueden emprenderse en un entorno macroeconémico
inestable. Las autoridades deben adoptar politicas que
fomenten la eficiencia y la competencia en todos los sec-
tores econdmicos, sobre todo en el sector financiero. La
experiencia de los paises industriales, en desarrollo y en
transicion indica claramente que un sistema bancario
fragil y poco competitivo, y un marco institucional y
reglamentario inadecuado hacen que la asignacién del
crédito sea ineficiente, distorsionan las tasas de interés,

alteran las sefiales de la politica monetaria e imponen un
elevado costo fiscal. La estabilidad macroeconémicay la
solidez del sector financiero son interdependientes, lo
cual justifica la necesidad de que las autoridades traten
de lograr ambos objetivos a la vez.

Para hacer frente a los problemas que padecen ac-
tualmente, la mayoria de los paises de Africa al sur del
Sahara deben adoptar medidas audaces en
varios &mbitos. Deben establecer un sis-
tema financiero solido y eficiente ba-
sado un marco juridico y regla-
mentario apropiado. Las autori-
dades deben tener autonomia y
rendir cuentas de las operacio-

Una legislacion bien concebida,
aunque es necesaria para dar auto-

Guinea ecuaToriaL’ ) p
nomia al banco central, no basta. Las autoridades 9
C
deben comprometerse a velar por que se cumplan
las leyes. Con respecto al sector financiero, posible- o

mente convenga establecer tribunales especializados
independientes que se ocupen Unicamente de cues-
tiones que afecten a dicho sector.

Para que los bancos centrales pueden ejercer sus
funciones con autonomia y responsabilidad, las autori-
dades deben adoptar también una serie de medidas. En-
tre otras, promulgar leyes que establezcan como princi-
pal objetivo de la politica monetaria la estabilidad de los
precios; asignar la responsabilidad de supervisar el siste-
ma financiero a una sola institucién, preferentemente el
banco central; centralizar en el banco central la conce-
sion y la revocacion de las licencias bancarias; exigir la
existencia de un mecanismo institucionalizado y trans-
parente para resolver las divergencias entre la politica
monetaria y la politica fiscal; velar por que los goberna-
dores de bancos centrales y sus directivos no se vean so-
metidos a presiones politicas indebidas; imponer limites
explicitos y razonables al crédito del banco central al sec-
tor publicoy exigir la constitucion de garantias en forma
de activos redituables a tasas de interés de mercado; no
exigir al banco central que realice operaciones cuasifisca-
les y velar por su viabilidad financiera.

Ya que se ha avanzado en la estabilizacion y se ha redu-
cido lainflacién, los bancos comerciales necesitan reforzar
su posicion financiera, aumentar sus reservas para présta-
mos incobrables y mejorar su evaluacion del riesgo credi-
ticio y del mercado. Estos paises tendran que adoptar
précticas contables Optimas de aceptacion internacional,
cumplir las normas baésicas de supervision en materia de
reglamentacion prudencial que ha establecido el Comité
de Basilea y establecer procedimientos de examen, inclui-
das inspecciones y auditorias basadas en verificacion de
documentos, que permitan detectar deficiencias.

Aparte de Sudafrica, que cuenta con un sistema de pa-
gos bastante sdlido, y la Comunidad del Desarrollo del
Africa Austral, que ha empezado a estudiar las cuestiones
estratégicas de las politicas y los procedimientos relativos
a los sistemas de pagos, en el resto de la region no se ha
prestado suficiente atencion a la modernizacion de dichos
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sistemas, que deben reestructurarse con ur-

gencia para evitar fallas y riesgos sistémicos.

La reforma de la contabilidad y los procedi-
mientos de auditoria interna de los bancos
centrales avanza lentamente en los paises de
Africaal sur del Sahara. Esta fue una de las pri-
meras esferas en que el MAE brindé asistencia
técnica y otros organismos siguen haciéndolo.
En algunos casos ha sido asimilado y puesto
en practica el asesoramiento en materia de
contabilidad, pero en la mayoria de los paises
el progreso ha sido lento.

Una politica econdmica acertada requiere
un sistema bancario sélido. Los bancos insol-
ventes son una amenaza para el sector real,
restan eficacia a la politica monetaria, impo-
nen un costo fiscal y generan inestabilidad
cambiaria. En la mayoria de estos paises, inclu-
s0 los bancos que s6lo son en parte propiedad
del Estado dominan el sector financiero. Su
ineficiencia se observa en los grandes diferenciales entre
las tasas de depdsito y las tasas de préstamo, y en la defi-
ciente intermediacion financiera. Aumentar la compe-
tencia del sector financiero fraccionando y privatizando
los bancos es esencial para el desarrollo de las actividades
de un mercado interbancario y secundario.

Para salvaguardar la solidez del sistema financiero, es-
tos paises deben hacer hincapié en la transparencia de la
actividad bancaria imponiendo disciplina y creando in-
centivos para una gestion eficiente. También tendran que
poner el acento en la buena gestion de los bancos y limi-
tar las distorsiones del sector publico.

BoLEeTiN DEL FMI: La experiencia de estos paises varia se-
gun los casos. ;Cuales han obtenido, a su juicio, los mejores
resultados?
MEHRAN: Casi todos los paises, salvo los que se han visto
afectados por agitacion y conflictos civiles, han logrado
avances tangibles, aunque algunos mas rapidamente que
otros. Se ha progresado mas en la creacién de instru-
mentos indirectos de politica monetaria que en la rees-
tructuracion del sector bancario, el fortalecimiento del
sistema de pagos o la autonomia de los bancos centrales.
Nuestro estudio indica que los progresos han sido de-
siguales. No hemos preparado una clasificacién general
de los paises, pero algunos han avanzado mas que otros,
sobre todo los que emprendieron reformas simultaneas
en varias areas del sector financiero. La sinergia que se
produce al adoptarse el enfoque integral con respecto a
la asistencia técnica se hacomprobado en otros paises —
como Polonia y los Estados balticos, por ejemplo—y se
observa que ese enfoque es bastante mas eficaz que el en-
foque parcial que adaptaron muchos paises de Africa al
sur del Sahara.

BoLeTiN DEL FMI: (Pueden aplicarse a otras regiones algu-
nas ensefianzas generales de la experiencia acumulada por
los paises de Africa al sur del Sahara?

UcoLINi: La experiencia que han acumulado estos paises
desde su independencia confirma que, a largo plazo, la
Unica alternativa es el sistema basado en el mercado. El

Ugolini (izq.) y Mehran: Los bancos insolventes son una amenaza para el sector
real, restan eficacia a la politica monetaria, y generan inestabilidad cambiaria.

fracaso de la politica econémica que muchos paises afri-
canos adoptaron tras la independencia, asi como la inter-
vencion estatal y la injerencia en la actividad econémica
es una prueba tangible de que el desarrollo del sector fi-
nanciero no puede separarse de la estabilidad macroeco-
ndémica ni de un sélido marco juridico y reglamentario
que establezca el imperio del la Ley.

BoLETIN DEL FMI: ;Ha influido la crisis de Asia en su
evaluacion de los resultados econémicos de la region?
MenRrAN: No; en todo caso, ha reforzado nuestra convic-
cion de que la Unica alternativa es la estabilidad macroe-
condmicay un sélido sector financiero. Las recomenda-
ciones que formulamos para corregir las deficiencias
sefialadas en este estudio deberian ayudar a los paises de
la region a avanzar en la direccién correcta, es decir, a
crear un sector financiero robusto debidamente regla-
mentado, que sirva como trampolin para un futuro mas
prospero.

BoLETiN DEL FMI; A pesar de los progresos, la inversion di-
recta en Africa sigue siendo muy baja. ;A qué lo atribuyen?
UcoLINt: En general, creemos que circulan muchas ideas
erroneas sobre los paises de Africa del sur del Sahara; con
frecuencia, la existencia de problemas sociales y politicos
en unos pocos paises crea la impresion de que todo el
continente vive una situacion dificil, lo que desalienta la
inversion directa. Por el contrario, en nuestro estudio se
pone de manifiesto que la mayoria de los paises de la re-
gion estan progresando firmemente en la estabilizacion
de su estructura y la creacion de un sector financiero y
econdémico sélido para atraer mas inversion directa y
acelerar el crecimiento econémico. ]
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