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Camdessus anuncia su intencion de dejar el
cargo a principios del ano 2000

Michel Camdessus, Director Gerente
del FMI, anunci6 el 9 de noviembre su
intencion de renunciar a principios del
afio 2000, después de que el Directorio
Ejecutivo del FMI haya nombrado a su
sucesor. (El texto en inglés del comuni-
cado de prensa No. 99/52, en el que se
anuncia su intencion de renunciar, y su
carta dirigida al Directorio Ejecutivo,
pueden encontrarse en la pagina de In-
ternet del FMI: www.imf.org.)

Camdessus, que fue nombrado por
primera vez en enero de 1987, dijo en
una declaracién al Directorio que
consideraba que habia llegado “el
momento oportuno para pasar la
posta al siguiente relevo” El FMI,
dijo, habia “avanzado en muchos
campos. Acabamos de formular un
exigente aunque estimulante programa de trabajo, y el
estudio de las perspectivas de la economia mundial
nos permite prever tendencias favorables. Considero
mi deber, entonces, sugerirles que aprovechen estas
circunstancias favorables para seleccionar a mi rem-
plazante y que utilicen estos pocos meses que quedan
para ayudar a mi sucesor a familiarizarse con esta
magnifica pero compleja institucion”

Camdessus, el séptimo Director Gerente del FMI,
fue reelecto por un tercer periodo en enero de 1997;
es el Gnico que ha asumido tres mandatos sucesivos.

El personal del FMI escucha las palabras de Camdessus.

Camdessus anuncia sus planes de renunciar. Desde que asumié su
cargo, Camdessus puso fuerte énfasis en los aspectos sociales del
ajuste y el crecimiento econémicos.

Antes de incorporarse al FMI, habia sido Director del
Tesoro francés (1982-84) y Gobernador del Banco
de Francia (1984-87), asi como Presidente del Club
de Paris y del Comité Monetario de la Comunidad
Econémica Europea. En el FMI, fue nombrado
Gobernador Suplente por Francia en 1983 y Gober-
nador en 1984.

Periodo de transformacion

El mandato de Camdessus tuvo lugar en un periodo
de trascendental cambio en el sistema monetario y
financiero internacional. Cuando asumio el cargo
en enero de 1987, el total de cuotas ascendia a
DEG 89.900 millones (unos US$125.000 millones);
en la actualidad es de DEG 212.000 millones (unos
US$300.000 millones). La institucion contaba en ese
entonces con 142 paises miembros; hoy son 182. Des-
pués del desmembramiento de la U.R.S.S., cuando los
paises balticos, Rusia y los otros paises de la antigua
Union Soviética ingresaron al FMI, se produjo un no-
table incremento en el nimero de paises miembros, y
la institucion asumié nuevas responsabilidades al
ayudar a esos paises a enfrentar los desafios de la
transicion a una economia de mercado.

Desde el principio de su mandato, Camdessus puso

fuerte énfasis en los aspectos  (Continta en la pag. 370)
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(Continuacién de la pag. 369)  sociales del ajuste y el creci-
miento econdmicos. Una de sus primeras medidas
publicas, en junio de 1987, fue proponer que se tripli-
caran los recursos del servicio de ajuste estructural
(SAE), creado en marzo de 1986 para proveer asisten-
cia a los paises en desarrollo mas pobres. Ello con-
dujo a la creacién del servicio reforzado de ajuste
estructural (SRAE), destinado a estimular el creci-
miento y fortalecer la balanza de pagos de los paises en
desarrollo de bajo ingreso. En agosto de 1988 se cred
el servicio de financiamiento compensatorio y para
contingencias (SFCC) con el objeto de proporcionar
una proteccion mas amplia frente al deterioro de la si-
tuacién econdmica externa que la que proporcionaba
el mecanismo que el SFCC remplazé. En septiembre
de 1996, conjuntamente con el Banco Mundial, se
anuncio la Iniciativa para la reduccion de la deuda de
los paises pobres muy endeudados (PPME).

Respuesta a la crisis

En los Gltimos afios, el FMI ha respondido activamente
ante una serie de importantes crisis que afectaron al sis-
tema monetario y financiero internacional. En febrero

Camdessus informa al personal del FMI

su decisién de renunciar

El 9 de noviembre, el Director Gerente del FMI, Michel
Camdessus, informd al personal que se propone renunciar en fe-
brero del afio 2000, antes de la finalizacion de su Ultimo periodo
de cinco afios. Se incluye a continuacion el texto de su alocucion.

Como ustedes pueden ver, hoy hay un ndmero inusual de
periodistas entre la concurrencia. Pero quiero que escuchen
de mi lo que tengo que decirles, en vez de enterarse en los
medios de comunicacion, a pesar de lo dificil que me resulta
decirselos personalmente.

Acabo de transmitir la siguiente declaracion al Directorio
Ejecutivo del FMI:

“Estimados colegas, sefiores directores ejecutivos:

Ha llegado el momento de solicitarles que me eximan de
mis responsabilidades como Director Gerente, preferible-
mente antes de mediados de febrero, fecha en la que ya
habré cumplido 14 afios de servicio en el FMI.

Razones personales, que ni siquiera quise escuchar, parti-
cularmente cuando nos halldbamos en medio de la crisis
asiatica, me llevaron a esta decision, una decisién que jamas
pensé que seria tan dificil. Pero cuando ustedes me reeligie-
ron por un tercer periodo, lo que sin duda constituye un in-
menso honor, no lo interpreté como la expresion del deseo
de que ocupara este cargo durante 15 afios; ello seria inapro-
piado en un mundo que necesita renovar permanentemente
sus instituciones. Fueron generosos al dejar librado a mi jui-
cio el momento de pasar la posta al siguiente relevo.

Creo que ha llegado el momento oportuno.

Hemos avanzado en muchos campos; acabamos de for-
mular un exigente aunque estimulante programa de trabajo,
y el estudio de las perspectivas de la economia mundial nos
permite prever tendencias favorables. Considero mi deber,

de 1995, el Directorio Ejecutivo otorgd a México el
acuerdo de derecho de giro mas cuantioso hasta esa
fecha, por un monto de DEG 12.100 millones (casi
US$17.000 millones), como parte de un programa
internacional de asistencia destinado a respaldar la
estabilizacion tras la desaparicion de la confianza en la
moneda de ese pais. Cuando estall6 la crisis asiatica a
mediados de 1997, el FMI respondid rapidamente pro-
porcionando asistencia financiera a Tailandia, Corea e
Indonesia. También cre6 el servicio de complementa-
cion de reservas para ayudar a los paises afectados a
enfrentar las subitas y distorsionantes pérdidas de con-
fianza del mercado. Durante 1997 se aprobaron pro-
gramas por un total de DEG 25.800 millones (unos
US$36.000 millones) a favor de estos tres paises.

En julio de 1998, el FMI activé por primera vez los
Acuerdos Generales para la Obtencion de Préstamos
(AGP) en beneficio de un pais no participante, con el
fin de financiar un aumento de DEG 6.300 millones
(unos US$8.800 millones) en el marco del servicio
ampliado a favor de Rusia. En diciembre se activaron
por primera vez los Nuevos Acuerdos para la Obten-
cién de Préstamos (NAP), para financiar un acuerdo

entonces, sugerirles que aprovechen estas circunstancias fa-
vorables para seleccionar a mi remplazante, y que utilicen
estos pocos meses que quedan para ayudar a mi sucesor a fa-
miliarizarse con esta magnifica pero compleja institucion.

Amigos, es éste el momento apropiado. No me resulta fa-
cil decirles esto. Lo hago con una enorme gratitud hacia cada
uno de ustedes y a todo el FMI, por estos 13 afios de apoyo,
comprension y calida amistad. El tiempo que he pasado aqui
ha sido el mas gratificante de mi larga carrera de servicio pu-
blico. Dejo el cargo con absoluta confianza en ustedes, en mis
colegas de la Gerenciay en los funcionarios del FMI. Tengo la
certeza de que habran de continuar cumpliendo, bajo un
nuevo Director Gerente, y con gran profesionalismo, integri-
dad, eficiencia y continuo éxito, con los propésitos del FMI.

Muchas gracias a todos.”

Hoy quiero decirles sélo esto, porque no se trata de un dis-
curso de despedida y porque tendré mas o menos 100 dias en
los que podré prepararme para despedirme de ustedes. Sin
duda habré de necesitar ese tiempo. Pero también permi-
tanme decirles algo que quiza ya sospechen: que me siento in-
mensamente orgulloso de haber sido su jefe e inmensamente
agradecido por las maravillas que han realizado en los Gltimos
13 afios. Cuando hablo de maravillas, recuerdo algo que dije a
quienes estaban aqui hace 13 afos, el dia de mi llegada al
Fondo. Poco antes de dejar Paris visité a uno de mis predece-
sores, Pierre-Paul Schweitzer, para despedirme de él y aprove-
char sus consejos. Me felicitd y me dijo: “Usted tendra el trabajo
mas extraordinario del mundo. El personal del FMI le permi-
tird tener éxito en cualquier tarea que emprenda. Es gente
maravillosa. El Unico problema que no podré solucionar en
Wiashington —el Gnico— jseran las malezas del jardin!”

Como siempre, este gran hombre jtenia razén!, y no sélo
por lo de las malezas.



de derecho de giro por DEG 13.000 millones (unos
US$18.000 millones) celebrado con Brasil tras un
movimiento especulativo contra la moneda de ese
pais. En abril de 1999 se crearon las lineas de crédito
contingente para ayudar a prevenir crisis estimulando
la confianza de los mercados en paises que, pese a
aplicar solidas politicas macroeconémicas, pueden
ser vulnerables a problemas de balanza de pagos
derivados del contagio financiero.

Reforma financiera

La experiencia de las sucesivas crisis financieras de este
decenio puso de relieve la necesidad de llevar a cabo un
esfuerzo coordinado para fortalecer el sistema moneta-
rioy financiero internacional frente a futuras perturba-
ciones. Camdessus inst6 a la comunidad internacional
a que tomase medidas para fortalecer la “arquitectura”

Conferencia de prensa

financiera internacional mediante una mayor transpa-
rencia en las decisiones econodmicas, el fortalecimiento
de los sistemas bancarios y financieros, la participacion
del sector privado, la liberalizacion de los regimenes
comerciales y la modernizacién de los mercados finan-
cieros internacionales.

Crecimiento y lucha contra la pobreza

En septiembre de 1999, en respuesta a la continua ne-
cesidad de una accion internacional para ayudar a los
paises méas pobres, el Comité Provisional (cuyo nuevo
nombre es Comité Monetario y Financiero Interna-
cional) aprobd el remplazo del SRAE por el servicio
para el crecimiento y la lucha contra la pobreza,
dando a este Ultimo aspecto un carécter prioritario en
la estrategia econdmica de crecimiento de los pafses
de bajo ingreso. [ ]

Camdessus comenta los logros obtenidos durante
su mandato y sus planes para el futuro

Fragmentos editados de una reunién informativa para
la prensa convocada por Michel Camdessus, Director
Gerente del FMI, el 9 de noviembre, en la cual anunci6
sus intenciones de abandonar el cargo.

PREGUNTA: (Cual considera usted que es su mayor logro
y su mayor frustracion en sus 13 afios con el FMI1? ;Qué
planes tiene para el futuro?

CaMDESsUs: Permitame comenzar por la segunda
pregunta. Mis planes son volver a mi pais y gozar de
mis derechos constitucionales a la vida, la libertad y
la basqueda de la felicidad. ;Frustraciones? No haber
logrado corregir la tendencia mundial de hacer del
FMI el chivo expiatorio de toda catastrofe, y no haber
logrado comunicar satisfactoriamente lo bien que el
FMI cumple su funcién de ayudar a los paises a em-
prender programas de estabilizacion y ajuste estruc-
tural. Si hay algo que me llena de orgullo en estos
Gltimos 13 afios es la disminucion de la inflacion
mundial. En repetidas ocasiones he comentado que
la inflacion es el mas cruel de los impuestos para los
paises pobres y las personas paupérrimas. Tengo la
sensacion de haber contribuido a acontecimientos
importantes. Fue para mi un momento especial ob-
servar que se habia forjado un nuevo consenso mun-
dial para hacer del alivio de la pobreza y el desarrollo
humano aspectos integrales de nuestras politicas. He
constatado que la regla de oro de la transparencia se
ha transformado en una de las principales caracteris-
ticas de la nueva arquitectura financiera internacio-
nal. Cuando hay transparencia en la relacion entre las
personas y las instituciones, se pueden lograr grandes
avances en materia de estabilidad y equidad. Senti
también una enorme satisfaccion al ver que el mundo
habia reconocido que debe confiar en el FMI para
supervisar, no sélo las tendencias macroeconémicas,

sino también la solidez de los bancos y del sector
financiero, y asesorar a los paises que optan por libe-
ralizar los movimientos de capital en forma ordenada.
Fue maravilloso poder ayudar a América Latina a re-
solver el problema de la deuda, o al menos reducirla
a niveles sostenibles, y haber presenciado la destruc-
cion del muro de Berlin. Y, recordemos, se le enco-
mendé al FMI la tarea de ayudar a los paises en la
transicion hacia economias de mercado, pese a las di-
ficultades. Fue maravilloso ayudar a los paises de Asia
que vivieron circunstancias muy adversas y, final-
mente, como se lefa en los carteles de los estudiantes
de Yakarta: “Abajo la corrupcion, el nepotismo y la
colusion”, precisamente en eso estaba empefiado el
FMI. Fue para nuestros funcionarios, y para mi, mo-
tivo de gran orgullo haber estado alli y colaborar.

PrReGUNTA: ;Se siente frustrado por las criticas de las
que han sido objeto el Fondo Monetario Internacional
y usted, personalmente, en los Gltimos meses? (Qué
cualidades cree que deberd reunir su sucesor: debera
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ser una persona con formacién en cuestiones mone-
tarias o, dado que la institucion tiene actualmente una
orientacion de caracter mas politico, debera ser una
persona con experiencia politica?

CamDESsus: Segln el Convenio Constitutivo del FMI,
para llenar las vacantes en el FMI deben seleccio-
narse a los mejores del mundo. A ello s6lo agregaria
una enmienda que, espero, se incorpore en la pré-
xima version del Convenio, y es que, ademas, todos
los candidatos deben tener un gran sentido del hu-
mor. Con respecto a las criticas, no siento ninguna
frustracion. Claro que a nadie le gusta ser criticado;
por lo contrario, nos gusta que nos elogien y nos
aplaudan, y yo no soy diferente de los demas, pero he
aprendido mucho de las criticas. Y sé que cuanto mas
activa y dindmica sea una persona, mayores seran las
criticas que recibe. Nuestra tarea es sumergirnos en
aguas desconocidas y resolver situaciones muy difi-
ciles, haciendo frente a intereses creados y, en conse-
cuencia, nos critican. No hay mas remedio.

PREGUNTA: Sefialé usted que su sucesor debe ser el
mejor. ;Considera usted que el mejor procedera siempre
de Francia, o de otro pafs europeo?

CAMDESsUS: Me imagino que conocen la tradicion se-
gun la cual Estados Unidos controla la presidencia
del Banco Mundial y Europa nombra el Director Ge-
rente del FMI. Esa tradicion se remonta casi hasta
Bretton Woods, pero, para mi, la Gnica regla es que la
persona que me suceda sea excelente, tenga sentido
del humor y esté totalmente dedicada a los fines de la
institucién; y, de hecho, podria ser una muijer.

PReEGUNTA! ;Podria decirnos algo mas sobre los motivos
personales de su renuncia? En el caso en que no se llegue
a nombrar a un sucesor antes de que usted deje el cargo,
¢lo ocupard provisionalmente Stanley Fischer [Subdirec-
tor Gerente del FMI]?

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
15 de noviembre 3,76 3,76 4,28
22 de noviembre 3,77 3,77 4,29

La tasa de interés del DEG vy la tasa de remuneracién se calculan
como promedio ponderado de las tasas de interés de determinados
valores financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mer-
cados monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta
de valoracion del DEG (al 1 de enero de 1999 la ponderacion del dolar de
EE.UU. era 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro (Francia), 10,3%; yen ja-
ponés, 17%, y libra esterlina, 12,4%). 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 (actualmente 113,7%), es el costo del uso de los recursos finan-
cieros del FMI. Las tres tasas se calculan todos los viernes y se aplican a la
semana siguiente. Las tasas bésicas de remuneracion y de cargos se ajus-
tan ademas en funcion de los acuerdos de distribucion de la carga. Las ta-
sas mas recientes pueden obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171
o consultando Internet (www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.ntm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

CambEssus: Mis motivos son muy simples: son per-
sonales. Espero que mi sucesor sea nombrado pronto.
Si por alguna razon este proceso se retrasara dema-
siado, coincido absolutamente con usted, que el
Sr. Fischer seria una excelente solucidn para el FMI.

PREGUNTA! El afio pasado, en el debate que sostuvo el
Congreso de Estados Unidos sobre la reposicion de las
reservas del FMI, Trent Lott [Lider Mayoritario del
Senado de Estados Unidos] basicamente solicité su
renuncia. ¢Podria decirnos en qué medida, si ese fuese
el caso, su decision obedece a presiones politicas?
CaMDESsUs: ;Que si hay razones politicas para mi re-
nuncia? De ninguna manera. Son razones personales.
Como usted sabe, el Sr. Trent Lott ha sido un poco
impreciso, incluso al referirse a mi identidad. Dijo
que yo era un socialista francés. Acert6 sélo en un
50%, porque francés si soy.

PREGUNTA! Brevemente, ;qué consejos le daria usted a
su sucesor para detectar mejor, y evitar crisis, como las
que se produjeron durante su mandato?

Campessus: EI Comité Provisional y los funcionarios
del FMI le daran informacion sumamente completa
al respecto.

PREGUNTA: Su renuncia se produce en un momento cri-
tico. Han surgido acusaciones de apropiacion indebida
de los recursos del FMI en Rusia. ;Llegd usted a alguna
conclusion respecto a lo que esta ocurriendo en Rusia en
torno a estas acusaciones? ;Cree que su renuncia puede
tener repercusiones en esa situacion?

CaMDESsUs: Mi renuncia no tiene nada que ver con
esas acusaciones, y como me imagino habra cons-
tatado, han resultado ser totalmente injustificadas.
No veo por qué deberia tenerlas en cuenta al tomar
una decision después de 13 afios de servicio y por
los motivos constitucionales y personales que ya
he sefialado.

PREGUNTA! ;{Qué le recomendaria usted a su sucesor?
¢Hay algo que habria hecho de otra forma si tuviera
que volver a empezar su mandato?

CaMDESsus: Tengo muchas ideas con respecto a lo
que el FMI podria hacer en los proximos afios. Pero
considero que lo mejor que puedo hacer ahora para
la institucion es dejar que entre nueva sangre, que se
prueben nuevos enfoques y que haya un nuevo dina-
mismo y nuevas ideas animando nuestra labor.

PrecuUNTA! Usted ha indicado que su sucesor debera
tener, entre otras cualidades, sentido del humor. Usted
lo tiene y, ademas de ser capaz y tener experiencia, ha
sabido conducir al FMI durante una serie de crisis. Las
cosas, aparentemente, van por buen camino. ;Por qué
se va ahora cuando hace tanta falta alguien con expe-
riencia y capaz de hacer frente a futuras crisis?
¢Es sdlo la busqueda de la felicidad que lo lleva a
dejar el FMI?



Campessus: No, como ya dije, no quiero ahondar en
mis razones personales mientras existen problemas tan
apremiantes. Me voy porque llega un momento en que
se corre el riesgo de que el peso de la experiencia que
uno ha acumulado impida que se manifiesten nuevas
fuerzas en la institucion. Creo que ha llegado el mo-
mento de aprovechar este periodo de tranquilidad en la
economia mundial para encontrar a alguien que pueda
dar nuevo impetu a esta magnifica institucion.

PReGUNTA: {No le parece que quiza sea hora de consi-
derar a alguien del sector privado para que dirija al
FMI, dado que los dificiles problemas que pueden sur-
gir suelen exigir una coordinacion mas directa con el
sector privado?

CamDEssus: Creo que es una buena idea, siempre que
mi sucesor sea reconocido por la comunidad interna-
cional como la mejor persona para el cargo. Personal-
mente, no me molestaria en absoluto que mi sucesor
fuese alguien del sector privado.
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El mandato de Camdessus, 1987-99

1987
16 de enero
Camdessus asume el cargo de Director Gerente.

29 de diciembre
Se establece el servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE).

1988

23 de agosto

Se establece el servicio de financiamiento compensatorio y
para contingencias (SFCC).

1990

2 de julio

La Junta de Gobernadores del FMI autoriza el noveno aumento
general de cuotas del 50%, que eleva el total a DEG 135.200
millones (US$180.000 millones).

1991

30 de septiembre

El Directorio Ejecutivo nombra a Camdessus para ocupar
por segunda vez el cargo de Director Gerente.

5 de octubre

Camdessus firma un acuerdo con el presidente soviético
Mikhail Gorbachev, mediante el cual se establece una asocia-
cion especial entre la U.R.S.S. y el FMI.

1992

3 de agosto

Se aprueba un acuerdo de derecho de giro por cinco meses a
favor de la Federacion de Rusia, por un monto de DEG 719 mi-
llones (unos US$1.000 millones).

1993

16 de abril

El Directorio Ejecutivo del FMI aprueba la creacion del servicio
temporal para la transformacion sistémica.

1994

28 de febrero

El Directorio Ejecutivo inicia operaciones en una nueva fase
ampliada y prorrogada del SRAE, y eleva el total de recursos
en préstamos en el marco de la Cuenta Fiduciaria del SRAE a
DEG 10.100 millones.

2 de octubre

El Comité Provisional recomienda un aumento temporal del
acceso de los paises miembros a los recursos financieros del
FMI: del 68% de la cuota a por lo menos el 85%.

1995

1 de febrero

Se aprueba el compromiso financiero més cuantioso del FMI
hasta la fecha: México celebra un acuerdo de derecho de giro
por DEG 12.100 millones.

1996

16 de abril

El FMI establece las Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos para los miembros que tienen o procuran acceso a los
mercados internacionales de capital.

22 de mayo
El Directorio Ejecutivo elige a Camdessus para ocupar el cargo
de Director Gerente por tercera vez.

29 de septiembre
El Comité Provisional y el Comité para el Desarrollo apoyan
la Iniciativa para los PPME del FMI y del Banco Mundial.

1 de octubre

Camdessus aplaude la nueva Alianza para el crecimiento soste-
nible de la economia mundial, que contiene 11 principios sobre
politicas adecuadas.

1997

27 de enero

El Directorio Ejecutivo aprueba los Nuevos Acuerdos para la
Obtencion de Préstamos (NAP) que permiten al FMI obtener
hasta DEG 34.000 millones en préstamo de 25 paises e institu-
ciones participantes.

2 de julio

Estalla la crisis de Asia en Tailandia.

20 de agosto
El FMI aprueba un acuerdo de derecho de giro por DEG 2.900
millones (US$3.900 millones) a favor de Tailandia.

5 de noviembre
El FMI aprueba un acuerdo de derecho de giro por DEG 7.300
millones (US$10.100 millones) a favor de Indonesia.

4 de diciembre
El FMI aprueba un acuerdo de derecho de giro sin precedentes
por DEG 15.500 millones (US$21.000 millones) a favor de Corea.

17 de diciembre

El FMI establece el servicio de complementacion de reservas
(SCR) para ayudar a los paises miembros a hacer frente a una
pérdida repentina y devastadora de confianza de los mercados.

1998

16 de abril

El Comité Provisional adopta el Cddigo de buenas practicas de
transparencia fiscal: Declaracion de principios.

20 de julio

El FMI activa los Acuerdos Generales para la Obtencion de Prés-
tamos por primera vez en 20 afios —y también por primera
Vez para un pais que no es participante— para financiar un
aumento de DEG 6.300 millones en un acuerdo a favor de Rusia.

6 de octubre

Camdessus presenta un informe especial al Comité Provisio-
nal sobre el fortalecimiento de la arquitectura del sistema
monetario internacional.

2 de diciembre

El FMI activa los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Prés-
tamos por primera vez para financiar un acuerdo de derecho de
giro a favor de Brasil, por un monto de DEG 13.000 millones.

1999

1 de enero

Se admite al Banco Central Europeo en caracter de obser-
vador en el FMI.

22 de enero

Entra en vigor el undécimo aumento general de cuotas,
que eleva el monto total a DEG 212.000 millones (casi
US$300.000 millones).

25 de abril

El FMI crea las lineas de crédito contingente para evitar
crisis, afianzando la confianza de los mercados de los paises
que estan aplicando politicas econémicas vigorosas pero que
pueden ser vulnerables a problemas de balanza de pagos
derivados del contagio financiero.

26 de septiembre

El Comité Provisional aprueba la sustitucion del SRAE
por el nuevo servicio para el crecimiento y la lucha contra
la pobreza. [ |



Reformas de segunda generacion

No existe un enfoque uUnico para el fortalecimiento
institucional y el crecimiento de alta calidad

Hoy se considera que la existencia de instituciones
sociales, politicas y econdmicas s6lidas constituye un
complemento necesario para el mantenimiento de
politicas macroecondmicas bien concebidas y el logro
de un crecimiento de alta calidad. La transparencia en
las actividades financieras y gubernamentales, una
adecuada gestion publica, marcos juridicos, reglamen-
tarios y de supervisién apropiados, y una politica fis-
cal sensible a las necesidades sociales y econdmicas de
los ciudadanos son algunos de los elementos que
se han combinado en el concepto de “reformas de se-
gunda generacion” Pero adn quedan sin resolver mu-
chos interrogantes acerca del proceso de reforma: cual
es la relacion que existe entre las reformas de primera
y segunda generacion; hasta qué punto son aplicables
en forma universal y como reconciliar la identifica-
cion de un pais con un programa con las normasy c6-
digos internacionalmente acordados; cuan efectivos
han sido hasta ahora y cuél es el camino a seguir de
aqui en adelante.

Un grupo de representantes del mundo académico,
organismos publicos, el sector privado e instituciones
multilaterales abordaron éstos y otros temas en una
conferencia que tuvo lugar los dias 8 y 9 de noviem-
bre, organizada conjuntamente por el Departamento
de Finanzas Publicas y el Instituto del FMI. Michel
Camdessus, Director Gerente del FMI, pronuncié
las palabras de bienvenida, y la disertacion principal
estuvo a cargo de James Wolfensohn, Presidente del
Banco Mundial.

Antecedentes y evolucion

Camdessus sefial6 que para principios de los afios
ochenta, gran parte del mundo habia tomado con-
ciencia de que la estabilidad macroeconémica no era
suficiente para asegurar un crecimiento sostenido.
La necesidad de eliminar las distorsiones del mercado
y la ineficiencia justific6 una primera generacion
de reformas.

La aceleracion de la globalizacion en la Gltima década
y sus implicaciones a largo plazo proporcionaron gran
parte del impetu para una segunda generacion de re-
formas, agreg6 Camdessus. Sin embargo, cabe aclarar
que no deben ponerse en practica necesariamente en
orden. El fortalecimiento institucional, tipicamente
asociado a las reformas de segunda generacion, con
frecuencia puede y debe encararse paralelamente a las
de primera generacion.

La lucha contra la pobreza constituye un aspecto
central de las actividades del Banco Mundial, sefiald
James Wolfensohn. Si se desea un crecimiento esta-
ble, es preciso abordar los temas sociales y la pobreza,
y los concomitantes aspectos estructurales, creando
asi un “circulo virtuoso” de crecimiento sostenido

y de alta calidad en beneficio de todos los niveles de
la sociedad.

Las reformas de segunda generacion deben también
considerar la creacion de consenso en una sociedad,
agreg0. La forma en que una sociedad avanza, tanto en
términos de la reforma de sus estructuras como del
programa que adopta, es algo que la propia sociedad
debe controlar.

La clave esta en las politicas

La concentracion del poder politico determina la for-
mulacion de instituciones que influyen en el resultado
de las decisiones politicas, independientemente del
tipo de gobierno, manifest6 Robert H. Bates, de la
Universidad de Harvard. No existen razones para es-
perar que un determinado tipo de gobierno sea mejor
en términos de la eleccion de politicas.

Los analistas politicos, dijo Bates, tienden a consi-
derar a las politicas como el resultado de las delibera-
ciones de una Unica entidad que selecciona aquellas
que facilitan el logro de sus objetivos. Pero en general
las politicas son el resultado de procesos politicos
competitivos, en los cuales los diversos intereses pre-
sentan alternativas que se traducen en el triunfo de
una de ellas o en un acuerdo entre varias. El tipo
de gobierno carece de importancia, sostuvo Bates,
porque incluso dentro de un Estado totalitario o uni-
partidista existen intereses que compiten entre si y
conflictos politicos internos.

En su respuesta, Anthony Lanyi, de la Universidad
de Maryland, sugirié que el tipo de gobierno puede
revestir mas importancia que la sugerida por Bates. La
mayor parte de las reformas de segunda generacion,
como suponen transparencia y rendicion de cuentas
en los sistemas politicos, financieros y sociales, y mar-
cos normativos del pais, encontrarian un campo mas
fértil en un entorno de apertura politica.

Fortalecimiento institucional

Una economia de mercado se basa en un amplio con-
junto de instituciones que no pertenecen al mercado y
que llevan a cabo funciones regulatorias, de estabiliza-
ciony legitimacion. Por lo tanto, el dilema que enfren-
tan las autoridades, segiin Dani Rodrik, de la Univer-
sidad de Harvard, ya no es “si las instituciones tienen
importancia”, sino “cuales instituciones la tienen y
cémo se llega a adquirirlas”.

Rodrik sefialé que la alternativa consiste en impor-
tar indiscriminadamente un modelo de las economias
mas avanzadas, utilizando la experiencia de tecndcra-
tas y asesores extranjeros, 0 basarse completamente en
la experiencia préctica, el conocimiento local y la
experimentacion. El enfoque del conocimiento local
se basa en mecanismos para producir y compilar
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informacion local, como las instituciones politicas
participatorias. En su opinion, la democracia ayudd
a crear instituciones méas adecuadas para lograr un
crecimiento de alta calidad. Por esa razon, la condicio-
nalidad internacional podria enfocarse mas en las li-
bertades politicas basicas que en los resultados econd-
micos y el cumplimiento de las normas internacionales.

Saleh M. Nsouli, Subdirector del Instituto del FMI,
sefiald que seria Gtil hacer la distincion entre las insti-
tuciones y mecanismos que pueden aplicarse en todos
los paises, como las normas contables, y los que de-
penden mas de la coyuntura del pais, como la liberali-
zacion de la cuenta de capital.

El papel del Estado

El Estado desempefia un importante papel en la puesta
en practica de las reformas de segunda generacion,
dijo Vito Tanzi, Director del Departamento de Finan-
zas Publicas del FMI. A medida que las sociedades se
tornan mas complejas, el Estado debe asumir respon-
sabilidades adicionales si desea contribuir plenamente
al bienestar de las personas. Los mercados no son efi-
cientes cuando estan distorsionados por tendencias
monopolisticas o cuando no disponen de informa-
cion esencial o ésta es muy costosa. En consecuencia,
el Estado ha debido regular los mercados y propor-
cionar dicha informacién a los participantes. La meta
deberia ser cumplir los objetivos publicos con una
minima distorsion del mercado, la menor carga tribu-
taria sobre los contribuyentes, el menor nimero de
empleados publicos y una minima absorcion de
recursos econémicos por parte del sector publico.

Hilton Root, del Instituto Milken, observé que uno
de los principales obstaculos que enfrentan los Esta-
dos modernos es el “descalce” entre el interés publico
y los intereses de los dirigentes, sefialando que en mu-
chas partes del mundo en desarrollo los esquemas de
distribucién equitativa de los ingresos se han visto
socavados por el amiguismo.

Kevin Davis y Michael Trebilcock, de la Universidad
de Toronto, presentaron un trabajo sobre el papel
que desempefian las instituciones juridicas en el desa-
rrollo. Si bien en este campo existe una rica tradicion
intelectual, es “sorprendentemente poco” lo que se
sabe acerca de la relacion entre ambos. Los estudios rea-
lizados, sin embargo, sefialan un limitado namero de
iniciativas de politica en este sentido. Deberia prestarse
mas atencion a la reforma de aquellas instituciones clave
encargadas de hacer cumplir las leyes y reglamentacio-
nes. Los investigadores también deberian prestar méas
atencion a la forma en que las burocracias publicas influ-
yen en la aplicacion y la administracion de las leyes.

W. Holder, Subconsejero Juridico del Departamento
Juridico, comentd que estas complejidades requieren un
enfoque dindmico del derecho como “instrumento crea-
tivo” para fomentar un orden minimo en la sociedad y
definir y compartir otros valores. El FMI realiza desde
hace mucho tareas de identificacion, evaluacion y aseso-
ramiento en materia de legislacién nacional.

Refiriéndose a las dimensiones sociales del creci-
miento, Vinod Thomas, del Banco Mundial, insté a la
comunidad internacional a que dedicara mas atencion
a la calidad y la sostenibilidad, sefialando que deberia
asignarse prioridad a la reforma del sistema juridico y
judicial y que deberian adoptarse medidas de fomento
del crecimiento y proteccién del medio ambiente. “No
se logrard un crecimiento sostenido sin estabilidad
macroecondmica, y por eso es crucial aislar a la eco-
nomia de los embates externos”

En su respuesta, Andrew Feltenstein, del Instituto
Politécnico de Virginia, advirtié sobre el peligro de
utilizar generalizaciones, tales como “la marea hace
subir todas las embarcaciones”, destacando que, en la
realidad, un crecimiento vigoroso no siempre ha con-
ducido a una reduccion uniforme de la pobreza.

La sociedad civil y el capital social

Francis Fukuyama, de la Universidad George Mason,
observo que uno de los objetivos de las reformas eco-
nomicas de segunda generacion ha sido la creacion de
capital social. A diferencia de las politicas econémicas
e incluso de las instituciones econémicas, las politicas
publicas no pueden crear facilmente capital social.

Si bien los Estados no cuentan con muchos meca-
nismos obvios para crear capital social, pueden esti-
mularlo en diversas formas a través de la educacion y
la provision de bienes publicos, particularmente en
forma de seguridad publica y derechos de propiedad,
afirmé Fukuyama, sefialando que la religion y la glo-
balizacion también son fuentes vitales de capital
social. “Todos estan conscientes de la forma en que
la globalizacién afecta las culturas autdctonas y
amenaza antiguas tradiciones, pero también genera
nuevas ideas, habitos y préacticas”, concluyo.

El capital social, sin embargo, no es un bien gra-
tuito, observé Paul Collier, del Banco Mundial. El
acceso a la tecnologia de las comunicaciones —como
los teléfonos y las computadoras— es mucho mayor
en los paises desarrollados. En general, los sistemas
politicos abiertos y democréticos que promueven la
libertad de informacién fomentan mas el capital
social que los sistemas cerrados y autoritarios.

Una sodlida reglamentacion

La modificacién de las relaciones entre el Estado y el
mercado no es un juego de suma cero en el que los
mercados se expanden a costa del Estado, dijo Scott
Jacobs, de la Organizacion de Cooperacion y Desa-
rrollo Econémicos. Lo que estd ocurriendo es mucho
mas complejo.

Las instituciones internacionales pueden reducir el
riesgo de errores y acelerar el proceso de aprendizaje
reuniendo y comparando las experiencias nacionales,
sefialé Jacobs, agregando que es probable que las re-
formas de segunda generacion en este campo aumen-
ten la flexibilidad y la capacidad de reaccion de los
gobiernos, reduzcan el costo del riesgo moral y preser-
ven la eficacia del Estado y del imperio de la ley.



La reforma de las reglamentaciones presenta un im-
portante desafio, observé Paul Bradburd, del Colegio
Williams. Tradicionalmente, las empresas son sensi-
bles a los cambios en los regimenes reglamentarios, y
su adaptacion a los mismos requiere mas estabilidad
reglamentaria.

Segun Lawrence White, de la Universidad de Nueva
York, si bien en esta década se han difundido las poli-
ticas basadas en el mercado, también se la recordaré
por sus crisis financieras. Incluso en un mundo que se
basa mucho mas en los mercados y menos en la inter-
vencién estatal, sigue siendo critica la regulacion
financiera sensata.

La proliferacion de regulaciones financieras ha con-
fundido al publico, afirm6 Stefan Ingves, Director del
Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios
del FMI. En consecuencia, debe dedicarse un mayor
esfuerzo a aclarar estos diversos instrumentos. Un
paso en este sentido seria prestar mas atencion a la
“regulacion de las transacciones”, que equipara a com-
pradores y vendedores en los mercados financieros
modernos. En un sentido mas amplio, la comunidad
internacional deberia encarar un nuevo régimen
de normalizacion.

La cultura, las instituciones y el desarrollo
Mediante una amplia gama de ejemplos socioldgicos,
culturales, histéricos y psicoldgicos, Deepak Lal, de
la Universidad de California en Los Angeles, sugirié
que los paises en desarrollo podian modernizarse sin
“occidentalizarse” El peligro de las reformas de segunda
generacion, sugirié Lal, reside en suponer que el desa-
rrollo econémico y la posibilidad de prosperar en una
economia de mercado globalizada s6lo son posibles a
través de la aceptacion irrestricta de los valores occi-
dentales: las “cruzadas morales” relacionadas con los
“llamados derechos humanos y la democracia” Lo que
interesa para un crecimiento intensivo, dijo, es que se
permita funcionar al mercado.

Respondiendo a Lal, Peter Montiel, Asesor Prin-
cipal sobre Politicas en el Instituto del FMI, estuvo
de acuerdo en que los valores occidentales no son
universales, aunque cuestiond la afirmacion de que
no tienen nada que ver con la prosperidad econo-
mica. También sefialé que muchas reformas de se-
gunda generacién se relacionan con el eficiente fun-
cionamiento del mercado, la institucion occidental
adoptada por el mundo en desarrollo. Como ya
habia sefialado anteriormente Dani Rodrik, no se
trata necesariamente de cuestionar la funcion de las
instituciones, sino de hallar o crear dentro de una
sociedad o cultura las méas apropiadas para cumplir
esa funcion.

.Modas en materia de reforma
econdmica?

Segun Moises Naim, Director de Foreign Policy, esta
década comenzé con la difundida expectativa de que
el logro de una sélida base macroeconémica orien-

tada hacia el mercado constituia la clave de la pros-
peridad que durante tanto tiempo habia eludido a
los paises pobres. La década, dijo, estad terminando
con la comprension més frustrante, pero mas realista,
de que una sélida base macroeconémica no consti-
tuye una meta, sino una condicién previa de la pros-
peridad. Las teorias sobre el desarrollo econémico
han atravesado diversas etapas, comenzando con el
Ilamado Consenso de Washington, que se concentré
en el restablecimiento del equilibrio macroeco-
némico y la reduccion de la inflacion para estimular
el crecimiento. Pero en cada etapa de la teoria
del desarrollo, manifestd6 Naim, reind la confusién.
Incluso el Consenso de Washington, que parecio
contar con una amplia aceptacion, desde un prin-
cipio tuvo distintos significados para diferentes
personas.

Al final del decenio, dijo Naim, los planes de re-
forma se han tornado infinitamente mas complejos.
En la mayor parte de los paises, los medios para
alcanzar la “utopia” —gobiernos honestos, sistemas
legislativos abiertos y regulaciones transparentes,
funcionarios capacitados y bien remunerados, y un
compromiso oficial de lucha contra la corrupcion—
constituyen en si mismos metas utopicas. El desafio
consiste en utilizar las numerosas ensefianzas acumu-
ladas a lo largo de décadas de esfuerzos de desarrollo
para crear recetas especificas, objetivos intermedios y
metas mas manejables.

En su comentario sobre el trabajo de Naim, Ke-
young Chu, Asesor Principal en el Departamento de
Finanzas Pablicas del FMI, sugirié ampliar la defini-
cion de las instituciones, e incluir no sélo las institu-
ciones publicas y formales, sino también las privadas
e informales.

Instituciones internacionales

Se organizé una mesa redonda, presidida por
Moshin Khan, Director del Instituto del FMI, para
analizar las reformas de segunda generacion desde la
perspectiva de las instituciones regionales y multila-
terales. Participaron en la misma Ted Nkodo, del
Banco Africano de Desarrollo; Faris Bingaradi, del
Fondo Monetario Arabe; Jungsoo Lee, del Banco
Asiatico de Desarrollo; Ricardo Hausmann, del Banco
Interamericano de Desarrollo, y Rolph van der
Hoeven, de la Organizacion Internacional del Tra-
bajo. Todos los oradores estuvieron de acuerdo acerca
de la necesidad de una segunda generacion de refor-
mas, pero también reconocieron que los diferentes
niveles de desarrollo econémico —observados en
muchos casos dentro de las regiones representadas
por sus organizaciones— y las diversas necesidades
sociales y culturales debian determinar el ritmo de la
reforma y el marco institucional adoptados para
satisfacer las necesidades de los distintos paises. ®

Sara Kane, Redactora del Boletin del FMI
John Starrels, Departamento de Relaciones Externas, FMI
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Recuperacion en Asia

El crecimiento y la lucha contra la pobreza

exigen politicas sociales

Fragmentos editados de un discurso pronunciado por
Peter Heller, Subdirector del Departamento de Finanzas
Publicas del FMI, ante el Foro Social de Manila el
9 de noviembre.

Después de casi dos afios de inestabilidad econd-
mica, las economias asiaticas han comenzado a recupe-
rarse. Sin embargo, no se traté de uno de los periodos
de crisis tipicos de los ciclos econdmicos, sino que se
debi6 en parte a la ausencia de las reformas necesarias
para prosperar en una economia mundial de mercados
de capitales cada vez mas abiertos. Los costos de la cri-
sis no fueron menores: la produccién disminuyo y to-
davia se encuentra por debajo de los niveles habituales,
y los indices de pobreza aumentaron, lo que en algunos
paises refleja una importante caida de los salarios reales
y, en otros, un gran aumento del desempleo.

El FMI esta convencido de que deberan incorpo-
rarse programas sociales a las iniciativas de reformas en
Asia, ademas de las reformas necesarias de las politicas
estructurales, regulatorias y macroeconémicas, consi-
deradas en la actualidad como requisitos indispensa-
bles para el crecimiento continuo. Y sabemos que el
crecimiento, a largo plazo, es una condicién necesaria
para reducir la pobreza.

Programas de reforma estructural

A partir de la crisis asidtica, se ha producido un con-
senso general con respecto a la prioridad que debe darse
a la reforma institucional. El objetivo es apoyar a las
economias dindmicas y en crecimiento que puedan
beneficiarse de los capitales mundiales de inversion in-
tentando obtener elevados rendimientos y, al mismo
tiempo, que sean capaces de resistir presiones poten-
cialmente desestabilizadoras causadas por contagio,
movimientos de capital o factores econémicos exter-
nos. Un elevado crecimiento es compatible con esta
apertura; de lo que se trata es de asegurar que la movi-
lidad de capital y el libre comercio no desestabilicen o
deterioren los sectores financieros o reales de las econo-
mias. Evitar recesiones profundas y ofrecer condiciones
adecuadas para facilitar el rapido crecimiento de la pro-
duccion y el empleo constituyen estrategias de lucha
contra la pobreza altamente preventivas. Dicho creci-
miento, junto con los puestos de trabajo que genera,
puede elevar los salarios reales y permitir que los traba-
jadores se adapten a las inevitables transiciones asocia-
das a la evolucion de las economias industriales y de
servicios en el proximo siglo.

La conformacion de marcos normativos y de supervi-
sion mas solidos es vital para lograr un crecimiento con-
tinuo. Estas reformas de “segunda generacion” com-
prenderian leyes renovadas de quiebras y de ejecucion,
procedimientos judiciales que permitan la pronta reso-
lucion de demandas, practicas contables transparentes,

acertadas

reformas impositivas, e instituciones que garanticen una
mayor transparencia, tanto de las operaciones fiscales y
monetarias, como de la gestion empresarial. Debe darse,
ademas, igual importancia al fomento de una mayor fle-
xibilidad laboral y a la adhesion a los principios de la
Organizacion Internacional del Trabajo.

Programas sociales

Hay cuatro elementos esenciales a tener en cuenta en la
elaboracion de programas sociales acertados: inversion
en capital humano, proteccion de los sectores pobres en
momentos de crisis econdmicas, sancion de medidas de
seguro social que sean eficaces en funcion de los costos
y que reflejen las normas culturales de cada pais sin ge-
nerar desincentivos en el mercado laboral, y por Gltimo,
elaboracion de instrumentos de ahorro a largo plazo
ante el envejecimiento de la poblacion.

Hace bastante tiempo que la inversion en capital hu-
mano ha sido reconocida como un elemento central en
toda estrategia de crecimiento. Durante el milagro eco-
nomico asiatico se alcanzaron altas tasas de alfabetismo
y se logro estimular las inversiones en educacién secun-
daria y superior, incrementar el nimero de instalaciones
de atencion primaria y aumentar los servicios de aten-
cién secundaria y terciaria de alta calidad. En la actuali-
dad, muchas economias de Asia enfrentan desafios
semejantes a los de los paises industriales: garantizar un
gasto social eficiente, costos contenidos y acceso equi-
tativo. Se necesita complementar estas inversiones me-
diante politicas de desarrollo regional bien disefiadas
y mediante politicas que garanticen que los sec-
tores pobres, menos integrados a la economia formal,
puedan aprovechar las oportunidades que ofrece el
crecimiento rapido.

Una de las lecciones mas destacadas que dejo la re-
ciente crisis fue la falta de preparacion de los gobiernos
para responder a la caida de los salarios y al gran au-
mento de los indices de desempleo. La mayoria de los
gobiernos no estaban en condiciones de seguir la evo-
lucién de los ingresos familiares, ni de controlar los ca-
so0s de aparicion de nuevos pobres o de fuerte contrac-
cion de sus activos, es decir, aquellos casos en los que
hubiera sido mas necesario tomar medidas atenuantes.

Igual importancia debe darsele, en todo programa
social, a la institucionalizacion de la capacidad para ge-
nerar respuestas rapidas destinadas a paliar la caida del
ingreso y medidas destinadas a generar empleo. En la
reciente crisis, los planes de obras publicas se aplicaron
con mucha lentitud, y los que finalmente se iniciaron
sufrieron serios problemas de administracion. Los pai-
ses industriales cuentan con sistemas formales para
asegurar a los trabajadores contra la discapacidad, el
desempleo, la muerte del principal sostén del hogar, y
la vejez. Sistemas de este tipo se estan empezando a



implementar en algunos paises de mercados emergen-
tes de Asia. La transicién de una situacion sin seguro de
desempleo formal, o que sélo cuenta con sistemas esta-
blecidos por las empresas, a cierta forma de cobertura
de desempleo méas amplia, sera un componente necesa-
rio dentro de la arquitectura social de esos paises.

La tarea critica consistird en disefiar sistemas que
no entren en conflicto con el objetivo, igualmente
importante, de fomentar en esas economias el creci-
miento del empleo y de mantener incentivos para la
busqueda de trabajo. Los esfuerzos realizados recien-
temente por el Banco Mundial y otros organismos de
las Naciones Unidas en el sentido de promover prin-
cipios generales de buena gestion en el sector social
deberian servir de ejemplo.

Se ha dedicado especial atencion a las dificultades pro-
pias del disefio de un sistema jubilatorio de pilares mal-
tiples, financieramente viable, que pueda sostener a una
poblacion senescente. Nuestra comprension actual de
los riesgos y beneficios vinculados a diferentes enfoques
—publico, privado o mixto, de una prestacion determi-
nada, o de un aporte determinado— es realmente consi-
derable. También podemos entender mucho acerca de
los requisitos institucionales que necesitan diferentes sis-
temas: los tipos de productos e instituciones financieras
que deben crearse y las dificultades que ello implica. No
existe un Unico sistema correcto; la solucion adecuada
para cada pais dependera de su historia, su cultura 'y su
economia politica. Hay mucho por hacer en la mayoria
de los paises asiaticos, tanto en la concepcion de sistemas
de cobertura mas amplia, como en el desarrollo de un
marco institucional que pueda cumplir las promesas
implicitas en todo programa.

Papel del FMI
Finalmente, quisiera referirme al modo en que estas
consideraciones sociales influyen en la labor del FMI.
Las iniciativas dadas a conocer hace seis semanas en las
Reuniones Anuales del Banco Mundial y el FMI han
colocado realmente a la lucha contra la pobreza en el
centro de los esfuerzos del FMI por colaborar con los
paises miembros de bajo ingreso. El servicio reforzado
de ajuste estructural (SRAE) se ha transformado en el
servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.
La piedra angular del nuevo enfoque es el documento de
estrategia de lucha contra la pobreza, que sera prepa-
rado por las autoridades de los paises con la colabora-
cion del Banco Mundial y el FMI. EI documento reflejara
un proceso de participacion abierto, que incluya a la so-
ciedad civil, a instituciones internacionales importantes
y a donantes, y establecera prioridades en lo que hace
a la acciéon publica destinada a reducir la pobreza. Se
ocupara también de cuestiones criticas, y a menudo
complejas, relacionadas a la necesidad de reforzar la
buena gestion de gobierno y de promover la transpa-
rencia en la formulacion de politicas.

En el necesario reparto de trabajos entre el FMI y el
Banco Mundial, este Ultimo se encargard de llevar
adelante las conversaciones con las autoridades acerca

de la elaboracion de politicas destinadas a la reduccion
de la pobreza. EI FMI, por su parte, buscara garantizar
que estos programas sociales y sectoriales puedan ser
atendidos y financiados dentro de un marco macro-
econdémico y presupuestario de mayor crecimiento y
baja inflacién.

También es importante entender la contribucién del
FMI a los sectores sociales de paises que no estan imple-
mentando programas respaldados por el FMI. Tradicio-
nalmente, el acento estaba puesto, sobre todo, en el as-
pecto macroecondémico, pero el FMI ha tomado cada
vez més conciencia de la importancia que tiene el marco
estructural de politicas de cada pais para la situacion
macroeconémica mundial y ha prestado creciente aten-
cion a las consecuencias sociales de su asesoramiento en
materia de politicas a aplicar. La pobreza, el desempleo
y las graves desigualdades en la distribucion del ingreso
pueden perjudicar el crecimiento y provocar grandes
transferencias de fondos a programas de asistencia
social, en perjuicio del presupuesto. Es por ello que el
FMI ha hecho hincapié, como parte de su programa de
supervision, en la obtencion y el seguimiento de todos
los indicadores sociales y de pobreza que sean necesa-
rios. Habria que tener en cuenta las politicas sociales que
se aplican, incluidos la adecuacion de los instrumentos
de politica social, el funcionamiento de redes de protec-
cién social y las posibles consecuencias sociales de las
politicas macroecondmicas y financieras. Del mismo
modo, en situaciones en las que las politicas sociales
amenacen con generar debilidades importantes en la
gestion macroecondmica (tanto a corto como a largo
plazo), puede ser necesario dirigir la atencion del
programa de supervisién hacia las consecuencias de
la aplicacién de estas politicas.

La crisis asidtica nos ha hecho concientes no sélo de
la fortaleza y la capacidad de recuperacion sorprenden-
tes de las economias asiaticas, sino también de las im-
portantes medidas sociales que deberan encararse en
los proximos afios si es que estos paises van a concretar,
de un modo duradero, la transicion hacia economias

de altos ingresos y bajos indices de pobreza. [ ]
Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)
Octubre  Ene.-oct.  Ene.-oct.
1999 1999 1998
Cuenta de Recursos Generales 372,16 8.906,47 14.089,77
Acuerdos de derecho de giro 361,50 6.429,07  7.232,74
SCR 0,00 3.636,09 5.125,00
SAF 10,66 1.797,00  4.700,48
SCR 0,00 0,00 675,02
SFCC 0,00 680,40 2.156,55
SRAE 39,64 668,73 711,98
Total 411,80 9.57520 14.801,75

SCR = servicio de complementacion de reservas

SAF = servicio ampliado del FMI

SFCC = servicio de financiamiento compensatorio y para
contingencias

SRAE = servicio reforzado de ajuste estructural

En algunos casos los totales no coinciden con la suma debido
al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria.
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Conferencia en memoria de Ernest Sturc

El FMI y el Banco Mundial deberan coordinarse
con otras instituciones en el nuevo siglo

E14 de noviembre, Anne O. Krueger, profesora de Economia
de la Universidad de Stanford y Directora del Instituto
de Investigaciones en Politica Econémica de Stanford,
pronunci6 la conferencia anual en memoria de Ernest
Sturc en la Escuela de Estudios Internacionales Avanzados
Paul H. Nitze (SAIS) en Washington. El texto, en inglés,
puede consultarse en el sitio de la SAIS en Internet
(www.sais-jhu.edu), bajo el titulo “Whither the World
Bank and the IMF in the Twenty-First Century?”

Una nutrida concurrencia asistio a la conferencia de
Krueger, dado que el tema se refiere a dos grandes y pro-
minentes organismos internacionales, cuyas sedes se
encuentran a pocas cuadras del auditorio de la SAIS.

El Banco Mundial

Krueger inici6 su ponencia pasando revista a la evolu-
cién de este organismo, desde su papel como prestamista
para proyectos de desarrollo sectorial, a su funcion cen-
tral en el ajuste estructural. Sefiald que dado que los pai-
ses de mediano ingreso pueden actualmente autofinan-
ciar sus proyectos de desarrollo, el Banco Mundial puede
decidir entre conceder crédito a una base més pequefia
de paises de bajo ingreso, o dedicarse al sector social en
su sentido mas amplio, ya que el gasto en salud y educa-
cién, y la reforma de esos sectores, han resultado ser
componentes importantes del desarrollo econémico.
Explico que se trata de abordar problemas como el rea-
sentamiento de las poblaciones indigenas o el cumpli-
miento de principios basicos del mercado laboral, pro-
blemas cuya vinculacion con el desarrollo econdémico es
menos evidente. Plante6 que la tendencia del Banco
Mundial a “estar en todas partes” podria socavar su
respaldo publico.

El Fondo Monetario Internacional

La ponente sefiald que la crisis de la deuda de los afios
ochenta fue un periodo clave para el FMI que, de cierto
modo, habia presagiado la controversia en torno al orga-
nismo que se suscitd durante la crisis financiera de Asia.
Durante la crisis de la deuda, manifest6 que la clave fue
mantener un dialogo abierto con los acreedores privados
porque los recursos con que contaba el FMI eran redu-
cidos en comparacion con la deuda externa total de los
paises afectados. Krueger sefiald que la situacion actual
sigue siendo la misma, ya que la institucion sencillamente
no tiene recursos suficientes para contrarrestar los flujos
internacionales de capital.

En la crisis de Asia se pusieron de manifiesto tres as-
pectos mas, a saber: la mayor magnitud de los flujos de
capital y su composicion mas variada; el papel mas des-
tacado del régimen cambiario, y la importancia funda-
mental de los problemas del sector financiero interno.
Estos factores crearon rapidamente confusion, y Krueger

planted que los criticos del FMI no entendieron que
cuando el tipo de cambio de un pais no es realista y se
alienta a los bancos a endeudarse en el exterior, es proba-
ble que la crisis de balanza de pagos venga acompafiada
de un fuerte deterioro en el balance general de los ban-
cos. Sefialé claramente que era partidaria de la teoria ac-
tual en favor de las opciones extremas de adoptar un
régimen de convertibilidad o uno de flotacion libre.
Entre las medidas que propuso para resolver los proble-
mas derivados de la vinculacion entre el sector financiero
y el tipo de cambio, indicé que se podria prohibir a los
bancos de los paises industriales conceder crédito en sus
monedas a los paises en desarrollo, salvo si se crea un pa-
sivo en la moneda nacional y se incrementan los requi-
sitos de reserva. Si estas medidas no se aplican en forma
rigurosa, y en algunos casos aunque asi se haga, la labor
futura del FMI estara indisolublemente ligada a los pro-
blemas que surgen en el sector financiero de los paises.

Coordinacion entre las instituciones
internacionales

Curiosamente, la oradora no consider6 tan impor-
tante la coordinacion entre el Banco Mundial y el
FMI. Sefial6 que ambos organismos coordinan sus ac-
tividades bastante bien y que, en cierto sentido, es po-
sitivo que haya una cierta competencia. Més bien ma-
nifestd su inquietud con respecto a la coordinacién
entre la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
y las instituciones de Bretton Woods, y la coordina-
cion incluso mas estrecha que exige la supervision
financiera internacional.

Con respecto a la OMC, los paises en desarrollo
carecen de capacidad institucional para cumplir con
las modificaciones de las practicas comerciales, y el
Banco Mundial y, en menor medida, el FMI, tendrian
que ayudar a sus paises miembros en este sentido.
Para lograr una supervision financiera internacional
eficaz deben participar muchas entidades —desde
organismos oficiales, hasta asociaciones comerciales y
autoridades nacionales— con competencias en diver-
sos ambitos, sobre todo la banca, las finanzas y la ges-
tion empresariales, la contabilidad, los derechos de
propiedad y la normativa sobre quiebras. Se trata de
un verdadero problema de coordinacién ya que todo
el proceso puede interrumpirse cuando cualquiera de
estas entidades considera que no puede realizar una
evaluacion adecuada hasta que otra institucién no
haya completado su labor. En Gltima instancia, la
realidad politica puede obstaculizar la busqueda de
soluciones técnicas a los dilemas de coordinacion que
podrian plantearse. [ ]

Lynn Aylward
Departamento de Relaciones Externas, FMI



Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo expiracion aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro 39.577,64 13.427,54
Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 28 abril 2000 77,51 24,24
Brasil* 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 13.024,80 5.969,70
Cabo Verde 20 febrero 1998 31 diciembre 1999 2,50 2,50
Corea* 4 diciembre 1997 3 diciembre 2000 15.500,00 1.087,50
El Salvador 23 septiembre 1998 22 febrero 2000 37,68 37,68
Filipinas 1 abril 1998 31 marzo 2000 1.020,79 475,13
México 7 julio 1999 30 noviembre 2000 3.103,00 2.068,60
Rumania 5 agosto 1999 31 marzo 2000 400,00 347,00
Rusia 28 julio 1999 27 diciembre 2000 3.300,00 2.828,57
Tailandia 20 agosto 1997 19 junio 2000 2.900,00 400,00
Uruguay 29 marzo 1999 28 marzo 2000 70,00 70,00
Zimbabwe 2 agosto 1999 1 octubre 2000 141,36 116,62
Acuerdos en el marco del SAF 11.749,03 6.593,10
Argentina 4 febrero 1998 3 febrero 2001 2.080,00 2.080,00
Azerbaiyan 20 diciembre 1996 19 diciembre 1999 58,50 5,26
Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 366,12
Croacia, Republica de 12 marzo 1997 11 marzo 2000 353,16 324,38
Indonesia 25 agosto 1998 5 noviembre 2000 5.383,10 1.585,40
Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 106,56
Moldova 20 mayo 1996 19 mayo 2000 135,00 47,50
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 454,92 341,18
Panamé 10 diciembre 1997 9 diciembre 2000 120,00 80,00
Pera 24 junio 1999 31 mayo 2002 383,00 383,00
Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2001 1.919,95 1.207,80
Yemen 29 octubre 1997 1 marzo 2001 105,90 65,90
Acuerdos en el marco del SRAE 3.749,05 2.025,32
Albania 13 mayo 1998 12 mayo 2001 45,04 23,69
Armenia 14 febrero 1996 20 diciembre 1999 109,35 0,00
Azerbaiyan 20 diciembre 1996 24 enero 2000 93,60 11,70
Benin 28 agosto 1996 7 enero 2000 27,18 10,87
Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 67,31
Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 septiembre 2002 39,12 33,53
Camboya 22 octubre 1999 21 octubre 2002 58,50 50,14
Camerin 20 agosto 1997 19 agosto 2000 162,12 36,03
Cote d’lvoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 161,98
Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 16,36
Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 17,18
Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 155,00 132,84
Guinea 13 enero 1997 12 enero 2000 70,80 23,60
Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 35,84
Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 96,90
Macedonia, ex Rep. Yugoslava de 11 abril 1997 10 abril 2000 54,56 27,28
Madagascar 27 noviembre 1996 27 julio 2000 81,36 40,68
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2002 46,65 39,90
Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 36,42
Mongolia 30 julio 1997 29 julio 2000 33,39 21,89
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 58,80 50,40
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 148,96 53,82
Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 682,38 417,01
Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 32,96
Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 73,38 43,00
Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 47,60
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 57,07
Tanzania 8 noviembre 1996 7 febrero 2000 181,59 0,00
Tayikistan 24 junio 1998 23 junio 2001 100,30 53,34
Uganda 10 noviembre 1997 9 noviembre 2000 100,43 26,78
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 264,75 114,75
Zambia 25 marzo 1999 24 marzo 2002 254,45 244,45
Total 55.075,72 22.045,96

‘Incluye los montos en el marco del servicio de complementacion de reservas.

SAF = servicio ampliado del FMI

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria.

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SRAE al 31 de octubre de 1999 m :-!-- ! 5 i :!I

Se prevé que las
medidas de ajuste
adoptadas en el marco
de programas respal-
dados por el SRAE
fortaleceran la balanza

de pagos del pais

y fomentaran el

crecimiento.

29 de noviembre de 1999

381



;. BOLETIN

Ramaswamy:

Si se quiere saber
qué paso con la
inversién empre-
sarial en Japon,
deben examinarse
los factores
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Japon

Un estudio examina la desaceleracion de
la inversion empresarial en este decenio

En este decenio, la inversion empresarial japonesa expe-
riment6 la contraccion mas marcada del periodo de la
posguerra, particularmente en 1998. Un documento de
antecedentes preparado para las consultas anuales del
Articulo 1V con las autoridades japonesas examina las
posibles causas de dicha desaceleracion. En esta entre-
vista, el autor del trabajo, Ramana Ramaswamy, eco-
nomista principal en el Departamento de Asia y el
Pacifico del FMI, analiza las conclusiones del trabajo.

BoLETiIN DEL FMI: ;Qué lo llevé a examinar la disminu-
cion de la inversion empresarial en Japon?
Ramaswamy: En el periodo 1991-98, la economia japo-
nesa crecid, en promedio, a una tasa del 1% anual,
mientras que en los afios ochenta lo habia hecho a una
tasa del 4% anual. Al tratar de explicar lo ocurrido en
los afios noventa, analicé la inversién empresarial y las
razones por las que habia decrecido.

Se sabe bien que el colapso de las cotizaciones de las
acciones japonesas y de los precios de los bienes raices

precipitd una crisis a principios del decenio. Lo que es
menos conocido es que, a diferencia de otros paises en los
cuales habia estallado una burbuja de precios de los acti-
vos —como Suecia y el Reino Unido— Jap6n no experi-
mento6 un posterior colapso del consumo privado, pero si
una fuerte contraccion de la inversién empresarial.

La proporcion de la inversion privada en el PIB
disminuy6 de alrededor del 20% en 1990 a aproxima-
damente 16% en 1998. Desde una perspectiva inter-
nacional, en 1990 la participacion de la inversion em-
presarial japonesa en el PIB nacional era 11 puntos
porcentuales superior a la registrada en Estados Unidos.
Ahora sélo la supera en 3 puntos porcentuales.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué se propone lograr su estudio?

Ramaswamy: Se han ofrecido varias explicaciones de la
disminucion de la inversion empresarial japonesa. Al-
gunas se basan en hechos, otras en estudios, y otras sim-
plemente en los sesgos y las especulaciones de los obser-
vadores. Yo procuré determinar en qué medida tienen
sentido en el contexto japonés. El estudio también con-
tiene estimaciones economeétricas de los factores deter-
minantes de la inversion empresarial agregada en Japon.

BoLETIN DEL FMI: ;Por qué la inversion empresarial
japonesa se contrajo tanto en este decenio?

Ramaswamy: Hay cuatro teorias principales. La primera
es que la excesiva acumulacion de deuda afect6 a la in-
version. En el decenio pasado, las empresas japonesas se
endeudaron mucho, como las coreanas y de otros pai-
ses asiaticos, y esta teoria sostiene que en este decenio
Japén debid enfrentar las consecuencias de este endeu-
damiento. La segunda teoria es que la aguda contrac-
cion representd una desaceleracion de la inversion
excesiva observada en los afios ochenta.

La tercera explicacion lo atribuye a una compre-
sion del crédito, lo cual sugiere que la disminucién de
la inversion empresarial es una extension de la crisis
bancaria que comenz6 a principios del decenio, pero
que realmente alcanzo6 su punto maximo en 1997-98,
antes de mejorar en 1999. Esta explicacion sostiene
que la crisis bancaria condujo a una compresion del
crédito, es decir, al agotamiento de los recursos para
inversion. La cuarta explicacion vincula la caida de la
inversion a factores estructurales mas profundos, su-
giriendo que la contraccion de la inversién empresa-
rial se relaciona con la reduccién a largo plazo de la
fuerza laboral y el proceso de desindustrializacién de
la economia japonesa.

BoLETIN DEL FMI: ;Cémo se vincula la deuda excesiva
a la contraccion de la inversion empresarial en Japon?

Ramaswamy: Déjeme decirle que no estd mal que las
empresas se endeuden: a veces los inversionistas estan
mas dispuestos a comprar bonos que participaciones
de capital porque saben que se trata de un contrato
contingente y que tienen asegurado un flujo de ingre-
s0s. De manera que, al emitir deuda, las empresas tie-
nen acceso a un grupo de inversionistas que de otra
manera estaria fuera de su alcance. Se ha publicado una
extensa literatura que sostiene que la deuda disciplina
las actividades de las empresas, porque requiere que

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes y Pedro Marquez,
FMI, paginas 369, 371, 374 y 382; Susumu Takahashi,
Reuters, pagina 384.



paguen cierta parte de sus utilidades en forma de inte-
reses y rembolsen el capital en una fecha acordada.
Tales limitaciones al flujo de caja desalientan a las em-
presas a diversificarse en actividades en las que carecen
de experiencia.

El problema se presenta cuando la deuda es exce-
siva, y hace que las empresas resulten vulnerables a
conmociones negativas. Si la situacién se torna desfa-
vorable, las empresas carecen del flujo de caja para in-
vertir en capital fisico o humano. La deuda también
constituye un problema cuando la inflacién real es in-
ferior a la prevista. Los contratos se fijan en términos
nominales, de manera que sera necesario pagar mucho
mas en términos reales cuando la inflacion es inferior
a la prevista. En Japdn ocurrieron ambas cosas. El pais
habia acumulado niveles muy elevados de deuda en
comparacion con otros paises industriales; cuando se
produjo el colapso de los precios de los activos en este
decenio, no se concretaron las expectativas con base en
las cuales se contrajo inicialmente la deuda. A fines
del decenio pasado Jap6on supuso que su economia cre-
cerfa eternamente a una tasa del 4%, lo que por
supuesto no ocurrio.

La combinacion de elevados niveles de deuda e infla-
cion inferior a la prevista caus6 enormes problemas a
las empresas, problemas que se complicaron en algunos
casos por la laxitud en el cumplimiento de los contra-
tos de deuda por parte de los bancos en los afios ochenta.
Cuando las empresas no pagaron los intereses atrasa-
dos, los bancos los refinanciaron. Ya en este decenio, los
bancos también debieron enfrentar una crisis y no pu-
dieron actuar con la debida diligencia y crecieron los
problemas que pudieron haberse eliminado desde un
principio y que con el tiempo se tradujeron en un
colapso masivo de la inversién empresarial.

En general, encontré que los factores estructurales,
principalmente el impacto de la carga de la deuda y
la desaceleracion de la sobreinversion, fueron los facto-
res dominantes que contrajeron la inversion empre-
sarial en Japon.

BoLETIN DEL FMI: ;Cual fue la influencia de la desace-
leracion de la sobreinversion?

Ramaswamy: El primer paso fue determinar si habia ha-
bido sobreinversion, que no es facil de medir. Un mar-
cado incremento de la razén capital/producto puede
indicar una inversion excesiva, aunque esto también
puede ocurrir, por ejemplo, cuando la produccion in-
dustrial de un pais pasa de una etapa de baja tecnologia
a una de alta tecnologia. Queria determinar si la razon
capital/producto de Japon se habia incrementado en re-
lacion con su crecimiento tendencial. A partir de fines
de los afios ochenta se observa un gran desfase entre los
niveles reales y tendenciales de la inversion (véase el
grafico de la pagina 384), lo que da una medida de la
sobreinversion. La reciente disminucion de esa brecha
sugiere que, ahora, se ha eliminado una parte signifi-
cativa de la sobreinversion. Otra forma de medir la
inversién excesiva es haciendo un estudio comparativo.

Si bien las comparaciones internacionales no siempre
son demasiado ilustrativas, el contraste entre la inver-
sién empresarial en Japén y Estados Unidos ofrece
algunos indicios acerca de su magnitud en Japén en los
afios ochenta.

Cabe, entonces, preguntarse por qué la inversion
japonesa fue excesiva. Una razén es que la politica mo-
netaria fue bastante poco restrictiva a finales del dece-
nio de los ochenta, porque se vio influida en parte por
acuerdos internacionales que procuraban estabilizar
el dolar. Pero esa es una tesis complicada, porque la in-
flacion era muy baja y las autoridades monetarias pen-
saron que todo funcionaria bien ya que no se disparé
la inflacion.

La segunda explicacion es el auge del mercado japo-
nés de valores. Muchas empresas japonesas pudieron
emitir acciones a muy bajo costo y financiar su inver-
sién. En el altimo quinquenio de los afios ochenta los
bancos comenzaron a conceder grandes préstamos al
sector de pequefias empresas y al sector inmobiliario,
porque habian perdido como clientes a las grandes
empresas. Con la globalizacion financiera, sus clientes
tradicionales pudieron emitir sus propias acciones y
bonos, de manera que los bancos recurrieron a nuevos
clientes y otorgaron un gran volumen de recursos
para proyectos a veces cuestionables. Esencialmente,
eso es lo que ocurrié en otros paises que atravesaron
un periodo de liberalizacion financiera, como Sueciay
el Reino Unido.

La tercera razén de la sobreinversion se relaciona
con la crisis bancaria. No es una razén particular-
mente adecuada para la tendencia decreciente de la
inversion, porque la crisis bancaria realmente se hizo
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sentir en 1997 y 1998, y la inversion ya
habia comenzado a disminuir. Pero in-
cluso a principios de los afios noventa
pudo haber habido una relacion entre 2 b b
los préstamos bancarios y la inversion.

Razon capital-preducte,
y eficiencia de la inversion

En Japdn, los bancos pueden contabili-
zar como parte del capital una porcion
de las ganancias de capital sobre las -
tenencias de acciones. Cuando se pro-
dujo el colapso del valor de las acciones, | =
también disminuyd el capital de los
bancos, lo que pudo haber afectado la
capacidad de los bancos para prestar, ..
incluso antes de que la crisis bancaria
estallara en toda su plenitud. -

De hecho, las estimaciones economé-
tricas muestran que existe una estrecha
correlacion entre la cotizacion de las ac-  *
ciones y la inversion empresarial en
Japon, por medio de dos canales. Si caen
las cotizaciones de las acciones, a las em-
presas les resulta més costoso hacer inversiones me-
diante la emision de acciones. Pero también significa
que el sector bancario puede prestar menos porgue se
ha erosionado el capital de los bancos.

La cuarta razon —Ia explicacion estructural— tiene
dos elementos. La participacion del empleo en el sector
manufacturero ha disminuido en todos los paises in-
dustriales. En los afios setenta y ochenta, la disminu-
cién no fue tan marcada en Japon como en Estados
Unidos o Europa. Pero, a partir de 1994, se produjo una
fuerte contraccion en el sector manufacturero japonés,
por muchas razones. Como existe una fuerte correla-
cion entre la tasa de inversion y el tamafio del sector
manufacturero, la caida de la inversion puede estar vin-
culada en parte a la contraccion de dicho sector. Ade-
mas, la fuerza laboral esta creciendo mas lentamente en
Jap6n que en otros paises industriales. En consecuen-
cia, podria esperarse que el crecimiento potencial de la
economia sera menor porque la fuerza laboral esta cre-
ciendo a una tasa menor, y ello también sugiere que la
inversion no podria haber continuado creciendo al
mismo ritmo que en los afios ochenta.

En dltima instancia, el trabajo sugiere que si se quie-
re saber qué pasé con la inversion, deben examinarse
los factores estructurales. La deuda excesiva, la sobrein-
version y el colapso del precio de los activos desempe-
fiaron un importante papel en la desaceleracion de la
inversion empresarial. Los factores ciclicos son mucho
menos importantes.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué perspectivas vislumbra usted en
materia de inversion?

Ramaswamy: En la actualidad, la tasa de inversién privada
en Japon se acerca a su nivel minimo historico, lo cual,
aunado a las comparaciones internacionales de las tasas de
inversion, sugiere que el proceso de ajuste del volumen de
capital estd mas 0 menos completo. El periodo de contricién
por los pecados anteriores parece estar llegando a su fin.

BoLeTiN DEL FMI: ;Qué ensefianzas pueden extraerse?
Ramaswamy: Del estudio pueden extraerse varias ense-
fianzas. Se requiere una gestion empresarial adecuada,
no sélo para el vigor de la economia, sino también
para la estabilidad macroeconémica. Las empresas ja-
ponesas extendieron sus actividades a campos en los
que tenian poca experiencia y acumularon un gran vo-
lumen de deudas en los afios ochenta, porque en la
préactica no existia la infraestructura institucional para
que los accionistas cuestionaran la administracion al
reducirse las utilidades.

Otro requisito para la estabilidad macroeconémica
es contar con un sistema financiero vigoroso, sobre
todo si es cuantioso el crédito bancario. En el caso de
Japdn, pudieron haberse reducido a su minima expre-
sién algunos de los problemas de la sobreinversion si
los bancos hubieran actuado con la debida diligencia
en una etapa anterior.

Pero los responsables de la formulacion de politicas
han aprendido su leccion. En el Ultimo afio y medio se
ha hecho mucho para fortalecer el sistema bancario y
la gestion empresarial. Esta instalandose la infraestruc-
tura institucional requerida para sustentar la reactiva-
cién de la inversion y el crecimiento. Personalmente
soy bastante optimista en cuanto a las perspectivas de
crecimiento de Japdn en los afios venideros. [ |

Este trabajo constituira un capitulo de un libro que se publicard
préximamente, titulado Post-Bubble Blues: How the Japanese
Economy Responded to Asset Price Collapse, de cuya edicion se
encargaron Tamim Bayoumi y Charles Collyns.

El préximo ndmero del Boletin del FMI aparecera el 20
de diciembre de 1999.



