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El alivio de la deuda respalda las estrategias de
reduccion de la pobreza en los paises mas pobres

ack Boorman es Director del Departamento de Ela-

boracién y Examen de Politicas del FMI desde agosto
de 1990. El Departamento tiene un papel central en el
disefio, la aplicacion y la evaluacion de las politicas del
EMI relacionadas con la supervision y el uso del financia-
miento de la institucién, incluido el financiamiento conce-
sionario para paises de bajo ingreso. Boorman se reunié
hace poco con el Boletin del FMI para analizar los im-
portantes progresos logrados en la esfera del alivio de la
deuda de los paises en desarrollo muy endeudados.

BoLETIN DEL FMI: En las Reuniones Anuales de Praga
se fijo la meta de que, para fin de afio, 20 paises lle-
guen al punto de decisiéon en el marco de la Iniciativa
reforzada para los paises pobres muy endeudados
(PPME), y empiecen a recibir el alivio en el pago de

la deuda. ;Cuén cerca estamos de esa meta?

BOORMAN: A comienzos de diciembre, los Directorios
Ejecutivos del FMI y el Banco Mundial habian tomado

Kohler solicita al Directorio la aprobacion

de US$10.000 millones para Turquia

El 6 de diciembre, el Director Gerente del FMI, Horst Kohler, ex-
preso su satisfaccion por las medidas adicionales anunciadas por
el Primer Ministro turco Bulent Ecevit para solucionar los actua-
les problemas econémicos y financieros de Turquia. Destacando
que el programa merece un decidido apoyo internacional, dijo
que solicitarfa al Directorio Ejecutivo del FMI la aprobacién de
un conjunto de préstamos por mdas de US$10.000 millones, inte-
grado por alrededor de US$7.500 millones en el marco del servi-
cio de complementacién de reservas (SCR) y unos US$2.900 mi-
llones en el marco del actual acuerdo de derecho de giro.

En su declaracién, Kohler manifest6 que celebraba el anuncio
efectuado por el Primer Ministro Ecevit. El conjunto integral de
medidas adicionales “demuestra decision y liderazgo en la supera-
cién de los actuales problemas econdémicos y financieros. El nuevo
programa se basa en los logros alcanzados hasta ahora en materia
de desinflacién y consolidacién fiscal y adelanta decididamente el
programa de privatizacién y reforma estructural del pais”

“Me complace particularmente destacar el firme compromi-
so del gobierno en favor de la implementacién de un audaz con-
junto de medidas destinadas a fortalecer la solidez del sistema
bancario, con el objeto de atacar las raices de los problemas ac-
tuales. Celebro asimismo la decidida accién ya tomada en este

Boorman: “Este es un gran cambio en la forma de
operar de estas instituciones”.

las decisiones necesarias para otorgar asistencia a 13
paises que reunian los requisitos pertinentes. Ahora, la
mayoria de ellos estin (Contintia en la pdg. 386)

sentido, que incluye la decisién de proteger a los depositantes y
otros acreedores de los bancos turcos. El paquete de medidas
tiene por objeto sentar las bases del restablecimiento de la con-
fianza y el crecimiento sostenido de la economia turca” (Nota
informativa del FMI, No. 00/113).

Michael Deppler, Director del Departamento de Europa I
del FMI, explic6 que en la reunién del Directorio Ejecutivo a
celebrarse el 21 de diciembre, el Director Gerente propondria el
inmediato giro de US$2.250 millones en el marco del SCR y
US$550 millones en el marco del acuerdo de derecho de giro.
En 2001 se proporcionarian montos adicionales: US$1.100 millo-
nes el 20 de enero; US$1.100 millones el 20 de febrero, y luego
US$750 millones el 15 de marzo, el 15 de junio, el 15 de agosto y
el 15 de noviembre.

ElSCR, creado en diciembre de 1997, tiene por objeto ayudar
a los paises miembros que experimentan problemas excepciona-
les de balanza de pagos resultantes de una repentina y perturba-
dora pérdida de confianza del mercado. El acceso no estd sujeto a
las limitaciones habituales, y los paises que giran en el marco del
servicio deben amortizar los recursos en el término de un ano y
medio de la fecha de cada compra, aunque el Directorio puede
acordar extender ese plazo hasta un afio mas. El acuerdo de
derecho de giro suscrito por el FMI con Turquia fue aprobado
en diciembre de 1999 por un monto total de US$4.000 millones.
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Jack Boorman, ciudadano
estadounidense, posee un
doctorado en economia
de la Universidad del Sur
de California (USC).
Antes de incorporarse al
EMI en 1975, fue profesor
de economia en la USCy
en la Universidad de
Maryland, y se desempefié
en la Corporacién Federal
de Seguros de Depositos
de Estados Unidos. En el
FMI ocup6 los cargos de
Jefe de divisién en los
departamentos de Europa
y de Asia y de Director
adjunto en el
Departamento de Europa
antes de pasar a ser
Subdirector del
Departamento de
Relaciones Cambiarias y
Comerciales (en la actuali-
dad Departamento de
Elaboracién y Examen de
Politicas) en 1987. Entre
1976 y 1978 fue
Representante Residente
del FMI en Indonesia.

Boorman: “El plazo
(fijado para lograr
el objetivo) ha
ayucjado a reunir
apoyo y ha centrado
la atencién de todos
en lograr un avance
tan ordenada y
répidamente como
sea posible”.
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Boorman analiza la estrategia de alivio de la deuda

(Continuacién de la pdg. 385) recibiendo asistencia
provisional. En los dltimos meses hemos venido tra-
bajando activamente con otros 11 paises y confio en
que llegaremos a los puntos de decisién de no menos
de seis y, mas probablemente, de 8 6 9 de esos paises,
de modo que al final de diciembre estaremos muy cer-
ca de la meta de 20 paises.

En todos los casos, hemos tenido que responder a
cuestiones dificiles, sobre todo para alcanzar ese obje-
tivo a mds tardar al final del afio. El plazo ha ayudado
a reunir apoyo y ha centrado la atencién de todos en
lograr un avance tan ordenada y rdpidamente como
sea posible. Al mismo tiempo, tanto nosotros como
nuestros accionistas entendemos que los elementos del
programa tienen que ser acertados y diseiados de
modo de que se cumplan los objetivos de reduccion de
la pobreza en esos paises y que el alivio de la deuda se
destine a la consecucién de esos objetivos.

BoLETIN DEL FMI: Una vez cumplida la meta de asistir
a estos 20 paises, squé significard ese logro desde el
punto de vista del alivio real de la deuda de los paises
mds pobres?

BOORMAN: Los paises que conduciremos al punto de
decisién a fin de afio recibiran distintos grados de ali-
vio de la deuda. La iniciativa ha sido adaptada a las
circunstancias especificas de cada pais y procura colo-
carlos en una situacién en que los servicios y el perfil
de la deuda sean sostenibles de
aqui en adelante. Eso exige dis-
tintos grados de alivio para ca-
da pafs. Si se tiene en cuenta la
asistencia del Club de Paris y de
los organismos bilaterales, mul-
tilaterales y regionales, la deuda
de estos paises se reducird, en
promedio, cerca de dos tercios.
Y, contrariamente a lo que sos-
tienen algunas criticas, en todos
estos paises, salvo uno, los pa-
gos del servicio de la deuda se
reducirdn sustancial e inmedia-
tamente. Y en cuanto a esa
excepcién, Zambia, el FMI otorgara el alivio en condi-
ciones excepcionales.

BoLETIN DEL FMI: ;Ese alivio es sustancial en relacién
con la deuda pendiente global de los paises mds pobres?
BoorMAN: Sin duda lo es en cuanto a volumen y al
hecho de que es otorgado por instituciones multilate-
rales. Este es un gran cambio en la forma de operar de
estas instituciones y una reorientacion importante
para encarar lo que se torné una situacién insosteni-
ble para esos paises. Pero lo fundamental es que su
importancia se medird en funcién del criterio de

que el alivio comprometido se utilice de manera de
reducir realmente la pobreza.

BotLETiN DEL FMI: Como usted sefiala, un componente
central de la iniciativa para los PPME consiste en esta-
blecer un vinculo mas firme y explicito entre el alivio
de la deuda y la reduccién de la pobreza. ;Qué impor-
tancia tiene ese componente, y qué resultados estd
dando?

BOORMAN: Probablemente las mds importantes son las
medidas adoptadas por el Banco Mundial y el FMI para
modificar sus operaciones de asistencia a los PPME;
ante todo la formulacion de estrategias de lucha con-
tra la pobreza en esos y otros paises de bajo ingreso.
Esas estrategias tienen varias dimensiones importan-
tes. Lo primero es asegurarse de que el FMI y el Banco
Mundial hagan todo lo posible por ayudar a esos
paises a elaborar sus estrategias de lucha contra la po-
breza y garantizar que los programas que respaldan en
ellos contribuyen a ese fin. Un segundo objetivo im-
portante es lograr que los propios paises elaboren sus
programas mediante un proceso participativo dentro
del sector publico y con la sociedad civil y el Parla-
mento, y que nosotros podamos respaldar esos objeti-
vos. Hemos aprendido que tratar de establecer politi-
cas para los paises desde Washington, llevarlas a los
paises y pedir que éstos las ejecuten no es un procedi-
miento muy satisfactorio. Este concepto de “identifica-
cién” con los programas es muy profundo y responde
al deseo de que las medidas que se adopten cuenten
con el apoyo en todas las esferas del gobierno, en el dm-
bito politico y en la comunidad civil.

Cada pais tiene tradiciones sociales, culturales y po-
liticas diferentes, que pueden incidir en la situacién, y
nosotros y esos paises estamos empenados en definir
el concepto de proceso consultivo en cada uno de esos
contextos diferentes. No podemos llegar al pais e im-
poner cierto proceso; éste tiene que ser congruente
con las tradiciones del pais, lo que no es tarea facil.
Comprendemos las dificultades que entrana llegar a
una estrategia completa de lucha contra la pobreza,
pero no queriamos que esas dificultades impidieran el
pronto alivio de la deuda. Fue asi que elaboramos un
documento de estrategia de lucha contra la pobreza
(DELP), de caracter provisional, que en esencia es el
primer paso que tiene que dar el pais hacia una estra-
tegia definitiva de lucha contra la pobreza. La mayoria
de los paises que ya han llegado al punto de decisién
lo han hecho por la via de ese DELP provisional.

BoLETIN DEL EMI: ;Qué responderia a los criticos que
sostienen que la iniciativa de los PPME es demasiado
compleja y lenta en producir resultados?

Boorman: El mundo es complejo. Podriamos haber-
nos limitado a otorgar el alivio a los PPME con asis-
tencia inmediata en efectivo, cancelaciones contables
de deudas y otros dispositivos. Pero no existia ni existe
apoyo alguno para ese enfoque, porque la comunidad
que contribuye a este esfuerzo —las instituciones bila-
terales, los donantes bilaterales y otros— quiere que el



alivio se utilice en beneficio de la poblacién de los
respectivos paises, a través de eficaces programas de
lucha contra la pobreza. Esta es una esfera en la que
esas instituciones y los paises han estado trabajando
durante anos. Lo que se necesita son programas efecti-
vos que puedan financiarse con recursos disponibles a
través del alivio de la deuda, conjuntamente con el
apoyo politico necesario para los programas estructu-
rales y de desarrollo dentro de los paises, y el estableci-
miento de dispositivos de control, procesos presu-
puestarios y todas las demas medidas necesarias para
garantizar que el alivio realmente se destine al fin para
el que fue concebido. Este proceso puede verse amena-
zado en muchos de estos paises si surgen problemas
de disefio o de ejecucion presupuestaria o si existe
corrupcion. El mundo es a veces confuso. Parte de la
complejidad y del tiempo que lleva la ejecucion de
esta iniciativa refleja, de nuestra parte y de parte de los
paises afectados, la intencién de hacer las cosas bien.

BorLeTiN DEL FMI: Como Ud. ya sefiald, el FMI y el
Banco Mundial cooperan estrechamente en la inicia-
tiva para los PPME y en el proceso de los DELP. ;Qué
resultados ha dado esa cooperacion en la préctica? ;Se
puede evitar la duplicacién de esfuerzos?

BoORMAN: La cooperacién entre ambas instituciones
en el contexto de la Iniciativa para los PPME ha sido
casi un modelo de la manera en que podemos actuar
conjuntamente. Hemos marchado juntos en esta ini-
ciativa desde el primer dia, y hemos recorrido diver-
sas etapas. La iniciativa original tenia caracteristicas
que, segun algunos, determinarian una canalizacién
de la asistencia mds lenta de la considerada necesaria;
también se plantearon cuestiones sobre el monto del
alivio. Hemos actuado conjuntamente en respaldo de
las deliberaciones iniciadas tras la iniciativa de Jubileo
2000 y de otras organizaciones, que procuraban pre-
sionar a la comunidad internacional para otorgar una
asistencia mds profunda y rdpida. Sin embargo, tuvi-
mos que enfrentar la realidad: encontrar los recursos
financieros necesarios para suscitar ese resultado. La
presién politica de los grupos de influencia de éstas y
otras organizaciones ayudoé a capitalizar apoyo adi-
cional y a obtener mds recursos de las instituciones
multilaterales y de fuentes bilaterales, lo que nos
permite articular una iniciativa mas generosa que

la original.

Hay otra dimensién importante para este tema. A
lo largo de los anos se ha puesto en duda que las
operaciones del FMI y el Banco Mundial en esos pai-
ses estuvieran bien adaptadas y coordinadas entre s,
en términos de sustancia y puntualidad de los pro-
gramas. Existfa la legitima preocupacion de si las dos
instituciones actuaban conjuntamente de la manera
mads efectiva posible. Sobre esos temas versaron, pre-
cisamente, las conversaciones que dieron lugar al
concepto de documento de estrategia de reduccién
de la pobreza, que da mayor protagonismo al propio
pais en la formulacién de su programa y garantiza

que el FMI y el Banco actiien de consuno, con idén-
ticos objetivos y en respaldo de los mismos progra-
mas elaborados por las autoridades nacionales. En el
FMI, modificamos el servicio reforzado de ajuste es-
tructural (SRAE) y lo convertimos en el servicio para
el crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP),
de modo de adaptar mejor nuestras propias opera-
ciones a los DELP. El Banco ha creado el crédito

de apoyo a la lucha contra la pobreza (CALP), que
permitird que todas sus operaciones converjan den-
tro de un dnico contexto, que seria paralelo al SCLP.
Y hemos creado un Comité Conjunto de Ejecucién,
que se reine periédicamente para analizar el pro-
greso logrado y resolver los problemas que puedan
afectar a la cooperacion.

BOLETIN DEL EMI: En el discurso que pronuncié en las
Reuniones Anuales (Boletin del FMI del 16 de octubre
de 2000, pag. 303), el Director Gerente sefial6 que sdlo
puede haber un avance real en la reduccién de la po-
breza si en los paises mas pobres se afianza el ahorro
privado y la inversién. ;Cudnto se ha avanzado en esos
ambitos?

BoOORMAN: En los dltimos 5 a 10 afos el modelo de
economia capitalista de mercado abierto ha ganado
mucha mayor aceptacién. Todos conocemos los ex-
perimentos realizados, en especial en los paises afri-
canos, con diversas formas de economia socialista, y
el dafio que algunas de ellas causaron en ese conti-
nente. Aceptar el paradigma de las economias de
mercado abiertas ofrece a muchos paises la posibili-
dad de lograr mucho mejores resultados en cuanto a
crecimiento econémico y reduccién de la pobreza.
En una economia de mercado tiene que haber buena
regulacion, buena supervision, instituciones finan-
cieras solidas, codigos de comercio que protejan los
derechos de propiedad, y un sistema judicial que
brinde garantias a los inversionistas, a sus bienes y
sus contratos. Esos son requisitos clave para estimu-
lar el ahorro interno, por una parte, y para fomen-
tar, por otra parte, la afluencia de recursos a los pai-
ses. Lo mds importante es asegurar que esos recursos

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
27 de noviembre 4,85 4,85 5,62
4 de diciembre 4,78 4,78 5,54
11 de diciembre 4,70 4,70 5,45

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracién se calculan como pro-
medio ponderado de las tasas de interés de determinados valores financie-
ros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados monetarios de
los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valoracién del DEG.
La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad del saldo remunerado de
los paises miembros en el tramo de reserva. La tasa de cargos, una propor-
cién de la tasa de interés del DEG 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 bdsicas de remuneracion y de cargos se ajustan
ademds con arreglo a los mecanismos de distribucion de la carga. Las tasas
més recientes pueden obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o
consultando Internet (www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2000).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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Teresa Ter-Minassian
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se utilicen efectivamente y susciten crecimiento en
esos paises.

Sin embargo, los paises, lejos de limitarse a usar
con eficacia su propio ahorro y atraer inversién ex-
tranjera directa, deben procurar que sus mercancias
tengan acceso a los mercados internacionales. Sabe-
mos que atn existen obstdculos, como la politica
agricola comun en Europa o las normas de salubri-
dad y seguridad que imponen la mayoria de los pai-
ses industriales. No se trata de desmantelar estas re-
gulaciones, sino mds bien de asistir a los paises en
desarrollo para superar la carga que crean algunas
de ellas.

Segtin se estima, una mayor apertura de los mer-
cados de los paises industriales a los paises pobres se-
ria enormemente beneficiosa y superaria todo lo que
podria significar de por si el alivio de la deuda, que
no es més que un elemento de una serie mucho mas
amplia de iniciativas que esos paises —y la comuni-
dad internacional— necesitan para integrarse mejor
a los mercados comerciales mundiales y, con ello,
crecer mds aceleradamente que en el pasado. En este
contexto seria también de gran ayuda que los paises
industriales empezaran a avanzar hacia la meta de la
asignacion del 0,7% de su PIB a la asistencia externa
para el desarrollo.

BOLETIN DEL FMI: ;Cémo responderia usted a la afir-
macién de grupos como Jubileo 2000, de que la solu-
cién mds sencilla y justa seria la condonacion total
de la deuda?

BOORMAN: Esa es una opcién superficialmente atrac-
tiva. Cuando se observa la situacion de algunos de

Teresa Ter-Minassian dirigira el

Departamento de Finanzas Publicas

En un comunicado de prensa de fecha 4 de diciembre, el Direc-
tor Gerente del FMI, Horst Kohler, anuncié su intencion de de-
signar a Teresa Ter-Minassian como Directora del Depar-
tamento de Finanzas Publicas a partir del 2 de enero de
2001, en reemplazo de Vito Tanzi, que se retira del FML

Ter-Minassian, ciudadana italiana, es actualmente
Subdirectora del Departamento del Hemisferio Occiden-
tal del FMI, en el que ha encabezado, entre otras funcio-
nes, las recientes negociaciones con Brasil y Argentina. Es
graduada de la Universidad de Roma y posee una maes-
tria en economia de la Universidad de Harvard.

Después de desempeifiar durante cuatro afos la posi-
cién de economista en el Departamento de Estudios del
Banco de Italia, se incorpor6 al FMI en 1971, como eco-
nomista en el Departamento de Finanzas Publicas. Ocup6
varios cargos de alto nivel en el anterior Departamento
de Europa antes de pasar a ser Subdirectora del Departa-
mento de Finanzas Publicas en 1988 y Subdirectora del De-
partamento del Hemisferio Occidental en 1997.

El texto completo del comunicado de prensa No. 00/65
puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

los paises mds pobres y endeudados y se piensa en su
historia geopolitica y en la manera en que fueron
explotados durante la guerra fria en interés de uno u
otro bando, existe obviamente la tentacién de pensar
en alguna forma de condonacién de la deuda. Sin
embargo, buena parte de su deuda es legitima: es
deuda comercial para proyectos de desarrollo o el
resultado del suministro de asistencia. Otra gran
parte deriva de recursos provistos por las institucio-
nes multilaterales en respaldo de los programas de
desarrollo de esos paises. De manera que el pa-
norama general de la composicién de la deuda es
heterogéneo.

Habria que superar otras graves dificultades en el
contexto de una eventual condonacién de la deuda.
Primero, una simple cancelacién contable de la deu-
da no esta exenta de costos. Alguien tiene que pagar
la carga que ello supondria. La comunidad interna-
cional ha avanzado mucho en la movilizacion efecti-
va de recursos; ir mds alld seria muy dificil. Uno de
mis temores es que si tratamos de avanzar méds en es-
ta etapa, terminemos simplemente desviando recur-
sos que representan el ya restringido volumen de
asistencia para el desarrollo externo, sin ninguna
ganancia neta para los paises endeudados.

Otro aspecto importante que no se puede descono-
cer es que, si se decide condonar toda la deuda de los
paises mds pobres, ;donde se establece la linea diviso-
ria? Algunos paises quedaran inevitablemente a un
lado u otro. Sin duda es una cuestién de equidad y
justicia el trazar esa linea divisoria y determinar si es
o no eficaz. No lo seria si perjudicara a los paises que
han aplicado en forma mds responsable sus politicas
econdmicas recientes.

Mi dltimo comentario me lleva al comienzo de
nuestro didlogo: al objetivo de que 20 PPME lleguen
al punto de decision en el curso del presente afo.
Esta cifra no agota la lista de paises que requeriran
asistencia para lograr una deuda viable y dedicar
sus recursos a la reduccién de la pobreza. No
olvidemos que si bien el objetivo inmediato es
importante, no representa mas que un primer paso.
Aunque nos empefiemos en la iniciativa para los
PPME, no perdamos de vista los demds paises que
necesitan asistencia.

Inclusive para los paises que habrén sido conduci-
dos al punto de decision a mds tardar en diciembre,
éste no es mds que el comienzo de la ejecucion de
estrategias de lucha contra la pobreza y alivio de la
deuda. Como lo he subrayado reiteradamente, el ali-
vio de la deuda tiene que ser utilizado debidamente
para producir los resultados deseados por los paises
y por los proveedores de los recursos. Queda mucho
camino por recorrer en cuanto al mantenimiento de
politicas identificadas en la estrategia de lucha contra
la pobreza y a la ejecucién de politicas que prometan
suscitar los resultados deseados. No serd tarea facil.
Una parte importante de la ecuacion sigue estando a
cargo de los propios paises. M



Lineas de crédito contingente

Fischer describe el papel del nuevo mecanismo
de lineas de crédito contingente del FMI

Los siguientes son fragmentos editados del texto prepa-
ratorio de la alocucién pronunciada por el Primer
Subdirector Gerente del FMI, Stanley Fischer, en la Con-
ferencia del septuagésimo quinto aniversario del Banco
de México, que tuvo lugar en la ciudad de México los
dias 14 y 15 de noviembre. Se puede acceder al texto
completo en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Hoy deseo hablar de un nuevo elemento del sistema
financiero internacional: las lineas de crédito contin-
gente (LCC) del FMI. A mi juicio se trata de una inno-
vaciéon sumamente importante para desplegar los
recursos del Fondo en forma més eficaz y ayudar a pre-
venir las crisis financieras, en lugar de ayudar a “recoger
los escombros” después del derrumbe. La idea bésica es
simple: el FMI ofrece una linea de crédito precautoria a
los paises que aplican programas probadamente bien
concebidos pero se consideran vulnerables a la propa-
gacion de crisis desatadas en otros paises.

Volatilidad y contagio

La expansion de las corrientes de capital internacional
privado, cuyo monto pasé de US$40.000 millones en
1990 a US$290.000 millones en 1997 (tras lo cual
bajaron a US$170.000 millones en 1999) es una de las
manifestaciones mas extraordinarias de la globaliza-
cién en los ultimos anos. Esas corrientes han benefi-
ciado por igual a prestatarios y prestamistas; pero,
como se vio de modo por demas frecuente en los tlti-
mos seis afios, plantean también un serio problema:
los paises quedan expuestos a crisis de confianza
periddicas cuando repentinamente se revierte la
afluencia de capital.

Como las corrientes de capital internacionales han
aumentado en mayor proporcién que las economias
nacionales, se han incrementado también las posibili-
dades de distorsiéon que plantea su cambio de signo.
La necesidad de mantener la confianza de inversionis-
tas y acreedores generalmente sirve como util discipli-
na que premia en mayor medida las medidas correctas
y castiga mas severamente las incorrectas. Pero las cri-
sis de la cuenta de capital de los dltimos afos revelan
la posibilidad de una excesiva volatilidad y la propa-
gacion de las crisis.

En las primeras etapas de la propagacién de una
crisis, la mayoria de los afectados —en particular los
paises perjudicados— tienden a atribuir el fenémeno
al exceso de volatilidad y al contagio o propagacion;
en otras palabras, se presentan como espectadores

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Marquez y
Michael Spilotro del EMI, pégs. 385-88, 391-92, 394-95
y 399; y Banco de la Reserva Federal de Filadelfia,

pag. 400.

inocentes. En parte, es una reaccion humana normal y
racional. Después, los encargados de la politica econé-
mica de los paises afectados se dedican a tratar de re-
solver los problemas, y se habla menos de contagio y
mas de fragilidad de la economia.

Pero, seguimos preguntando: ;Se trata de un conta-
gio o de la fragilidad de la economia afectada? Ambas
cosas influyen. Se hace dificil determinar la presencia
de una volatilidad excesiva y de contagio en el sistema,
pues las crisis de confianza pueden tornar en desfavo-
rable la situacion de equilibrio favorable de un pais.

Atencion especial a la prevencion

Una de las respuestas ha sido el fortalecimiento de la
supervision de las politicas nacionales y los mercados
internacionales por parte del FMI. Nos estamos con-
centrando mas en las fragilidades que podrian hacer a
los pafses vulnerables a las crisis. Se fortaleci6 la super-
visién mediante una simultdnea revolucién en favor
de la transparencia en el FMI. Los paises publican mas
y mejor informacién sobre sus propias politicas y su
evoluciéon econdémica y una mayoria cada vez mas am-
plia estd dando a conocer publicamente el asesora-
miento que le brinda el FMI, lo que facilita la adop-
ci6on de decisiones de cartera informadas por parte de
los inversionistas y los acreedores.

La LCC complementa estos esfuerzos, al brindar el
incentivo de un financiamiento adicional a los paises
que adopten politicas correctas. En efecto, la LCC per-
mite que los paises que han cumplido ciertas condicio-
nes previas, incrementen —a bajo costo— las reservas
en divisas contra las que pueden girar en momentos de
crisis. Saber que estas reservas estdn disponibles puede
de por si actuar como disuasivo de ataques especulati-
vos. Ademds, al ofrecer a los paises calificados un aval
publico de aprobacién de sus politicas, la LCC reduce
también la probabilidad de que inversionistas y acree-
dores se entreguen a una actitud gregaria y retiren su
dinero cuando estalla una crisis en otros paises.

Principios basicos de la LCC

Tradicionalmente, el FMI ha ofrecido apoyo financiero
a los paises que padecen problemas, sobre todo pro-
blemas de cuenta corriente a corto plazo. Cuando se
contraian las corrientes de capital, los ajustes que de-
bia encarar el pais para superar la crisis se determina-
ban en funcién del desequilibrio externo, y rara vez
superaban el 5% del PIB. Ello se reflejaba en las nor-
mas que determinan cudnto puede recibir el pais en
préstamo del FMI en el marco de un acuerdo de dere-
cho de giro convencional, normalmente, hasta el
100% de su cuota, que es su contribuciéon a la base de
capital del Fondo, en un mismo afio, hasta un tope
acumulativo del 300% de la cuota.
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Las crisis de la cuenta de capital plantean un desafio
mayor. Cuando el pais enfrenta una crisis de confianza
en su capacidad de reembolso a sus acreedores extran-
jeros, la escala de su problema financiero no estd dada
por el déficit en cuenta corriente, sino por las posibles
corrientes de capital, en relacién con el volumen de su
deuda externa, y a veces también esta relacionada con
la magnitud de su deuda interna. Por supuesto, el sec-
tor oficial no puede ni debe atender todas esas necesi-
dades financieras, pero si cumplir la importante fun-
ci6én de ayudar a los paises a evitar toda la carga del
ajuste que de otra manera se harfa imperioso.

Al igual que el servicio de complementacién de re-
servas (SCR) que el FMI estableci6 en 1997, la linea de
crédito contingente apunta a las crisis de cuenta de
capital y no a las crisis de cuenta corriente. Como en
el caso del SCR, se reconoce que podrian necesitarse
sumas relativamente importantes, de modo que no
existe un tope formal al acceso. Dada la amenaza de
propagacion de la crisis a varios paises a la vez, el Di-
rectorio Ejecutivo del FMI acordé que para decidir la
escala de acceso en cada caso se ha de tener en cuenta
la liquidez global de la institucién.

En el caso de los acuerdos de derechos de giro y el
SCR, el FMI “junta los pedazos” después de un acciden-
te, pero la linea de crédito contingente marca una clara
diferencia con ese modelo. La apertura de esta linea de
crédito a los paises antes de que surjan problemas signi-
fica que se puede poner la capacidad crediticia del FMI
al servicio de la prevencién y solucién de las crisis.

Obviamente, existe un riesgo moral. Al menos en
teoria, los paises tienen un incentivo para flexibilizar
sus politicas, pues cuentan con otra amortiguacion fi-
nanciera. Tal vez mds importante, los inversionistas
tendrian un incentivo para prestar a paises con politi-
cas menos sélidas si creen que la presencia de una li-
nea de crédito del FMI aumenta las posibilidades de
obtener el reembolso de sus créditos si la situacién se
hace dificil. Para contrarrestar este problema, la linea
de crédito contingente se orienta explicitamente a los
paises miembros con politicas de primer nivel, que
enfrentan posibles pérdidas de acceso a los mercados
internacionales de capital a causa del contagio de
una crisis y no por fallas de la politica econémica
nacional. En consecuencia, se han establecido cuatro
criterios de elegibilidad:

+ Primero, cuando se extiende la linea de crédito,
debe preverse que el pais receptor no necesitard prés-
tamos del FMI, lo que significa que, previsiblemente, a
mediano plazo el pais pueda financiar comodamente
su balanza de pagos, en base a una evaluacion realista
de su acceso al capital privado y una trayectoria
prevista sostenible de su deuda externa.

+ Segundo, el Directorio Ejecutivo tendra que haber
realizado una evaluacién positiva de las perspectivas
economicas del pais y de su avance hacia la convergen-
cia con normas de politica econdmica internacionales.

+ Tercero, el pais debe mantener relaciones cons-
tructivas con sus acreedores privados y debe haber

adoptado medidas adecuadas para limitar su vulnera-
bilidad externa.

+ Cuarto, el pais debe exponer al Directorio las po-
liticas que se propone aplicar durante el periodo de un
afio cubierto por la LCC.

Una critica que se hace a la LCC es que serfa muy
dificil privar al pais de acceso a ese servicio si sus poli-
ticas decaen después de haberlo obtenido. La hipdtesis
es que el Directorio del FMI se mostraria ptblicamen-
te renuente a retirar su aval a la aprobacion, por te-
mor a desatar una crisis cuya resolucién seria costosa.
Analogamente, a los paises podria preocuparles el ac-
ceso a este crédito por temor a una ulterior suspen-
si6n del mismo. Pero no se debe exagerar el problema:
es improbable que los mercados no detecten las des-
viaciones de politica econémica que podrian dar lugar
al retiro del crédito contingente, y debemos recordar
que en muchas ocasiones se suspendieron las negocia-
ciones sobre renovacion de programas del FMI con
los paises y la reaccién del mercado fue relativamente
moderada.

Experiencia con la linea de

crédito contingente

En el primer afo de existencia de la linea de crédito
contingente, una serie de paises debatieron con fun-
cionarios del FMI si debian acceder a ella. Pero, al fi-
nal, ninguno lo hizo. Los posibles usuarios sefialaron
varias carencias del disefio original: el precio de los
préstamos; la mecénica de giro contra el servicio; el
entorno econémico mundial, y la posible reaccion de
los mercados financieros ante la decisiéon de pedir ac-
ceso a un crédito contingente. Esto se debatié en sep-
tiembre de 1999 en el Directorio Ejecutivo, el cual
acordé importantes cambios para hacer mds atractivo
el servicio:

+ El Directorio acordé en principio reducir el recar-
go por encima de la tasa de interés activa normal. La
comisién de compromiso que pagan los paises cuando
obtienen una LCC también sera reducida. Ello incre-
mentard el incentivo financiero para que los paises
adopten politicas sélidas.

+ En su forma original, no era en modo alguno
automadtico el acceso de los paises al crédito contin-
gente cuando se producia el contagio de una crisis.
Teniendo en cuenta los sélidos antecedentes que se
exige a los paises para dicho acceso, el Directorio
acord¢ avanzar hacia una mayor automaticidad en el
desembolso de aproximadamente el primer tercio de
los recursos comprometidos en el marco de este ser-
vicio financiero.

La introduccién de la LCC es un nuevo elemento,
tal vez invalorable, que se suma al arsenal con que
el FMI ayuda a proteger a sus paises miembros con-
tra los enormes costos econdmicos y sociales de las
crisis financieras. Espero y creo que en los proximos
meses varios paises accederdn a este servicio y que
ello ird en beneficio de esos paises y de la economia
mundial. ™
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Parece improbable que en un futuro cercano se
adopte una moneda mundial Unica

medida que las transacciones monetarias y fi-

nancieras se han ido integrando cada vez mds,
algunos paises han optado por constituir bloques
monetarios regionales, mientras que otros han esta-
blecido rigidos vinculos cambiarios con otros paises a
través de la adopcion de cajas de conversion o han
adoptado las monedas de otros paises como propia.
Esta tendencia a la disminucién del nimero de mone-
das independientes parece estar motivada por los be-
neficios que se perciben como consecuencia de la inte-
gracién monetaria, como la eficiencia comercial y las
economias de escala. Pero cabe preguntarse si los mis-
mos beneficios percibidos podrian maximizarse aun
mids recurriendo a una sola moneda en todo el mun-
do, 0 es mds acertado suponer, como parece indicar la
experiencia acumulada hasta la fecha con la zona del
euro, que las dificultades implicitas en la integracién
de economfas distintas y divergentes en una moneda
tnica a escala internacional se agravarian y resultarian
desastrosas.

Estos y otros aspectos afines fueron el tema de un
reciente foro econémico del FMI titulado “Un mundo,
una moneda: ;El futuro o una ilusién?” moderado por
Alexander Swoboda, Asesor principal sobre Politicas
del Departamento de Estudios del FMI. Entre los par-
ticipantes se contaron Robert Mundell, profesor de
economia de la Universidad de Columbia y ganador
del Premio Nobel de economia en 1999, Maurice
Obstfeld, profesor de economia de la Universidad de
California (Berkeley), y Paul Masson, Asesor principal
del Departamento de Estudios del FML

Una zona monetaria mundial

Segin Mundell, el concepto de una moneda mundial
Unica tiene muy pocos partidarios. No es probable, so-
bre todo en un régimen democriético, que haya argu-
mentos politicos que convenzan a los paises de aban-
donar sus monedas, las cuales simbolizan la soberania
de los paises, y adoptar una moneda tnica. Pese a que
ha preconizado la adopcién de una moneda mundial
desde hace afos, Mundell senalé que vendria mas al
caso hablar de “un mundo, una zona monetaria’, es
decir, una zona con paridades fijas.

Pese a los problemas que actualmente aquejan a la
zona del euro, Mundell indicé que confiaba en que la
unién prevalecerfa. Planteé que todos los paises de la
Unién Econémica y Monetaria (UEM) ya cuentan
con una politica monetaria mds acertada que antes de
unirse. Se ha logrado eliminar pricticamente todos los
movimientos de capitales especulativos y, desde que se
formo la UEM, no ha habido una sola crisis financiera
en Europa.

Segun Mundell, una de las razones por las que la
UEM ha funcionado y seguird siendo viable es que

ha satisfecho los principales requisitos de una zona
monetaria ptima, a saber:

+ Una meta o un ancla comun para la politica
monetaria.

+ Un indicador comun de inflacién.

+ Paridades fijas que presuponen una politica
monetaria comun.

+ Mecanismos para repartir los ingresos del seno-
reaje (una fuente de ingresos derivada del derecho del
gobierno de crear moneda).

Puesto que la zona del euro retine estas condiciones,
Mundell plante6 si también podrian satisfacerse a esca-
la mundial. Refiriéndose primero al requisito esencial
de contar con un ancla comtn, Mundell dijo que el en-
foque mds interesante serfa integrar las tres principales
monedas —el d6lar de Estados Unidos, el euro y el
yen— en una politica monetaria comun que serviria
de ancla para el nivel mundial de los precios y luego
fijar los tipos de cambio de estas tres zonas. El euro y
el yen podrian fijarse en funcion del délar de Estados
Unidos, ya que el valor del PIB de la zona monetaria
representada por esta dltima divisa excede de US$10
billones. Una vez establecida la meta inflacionaria co-
mun, el control de la inflacién en una unién basada en
tres monedas no presentaria mayores dificultades de
las que se presentan actualmente a los paises para con-
trolar la inflacién. La respuesta de Mundell a los que
cuestionan la validez de una paridad fija y sostienen
que deben fluctuar los tipos de cambio cuando la infla-
cién varia, es que la zona del yen, el ddlar y el euro son
“zonas de estabilidad” y que las variaciones de la infla-
ci6én no constituirfan un problema grave.

Segtin Mundell, el principal obstaculo a esta pro-
puesta es que Estados Unidos se opondria a paridades
fijas. Sefial6 que, al igual que el Reino Unido en el Si-
glo XIX, ésa ha sido la postura adoptada por las gran-
des potencias. No obstante, sefial6 que quizd podria
persuadirse a Estados Unidos a que asuma una fun-
ci6n de liderazgo si Japén y Europa indicasen estar
dispuestos a seguir adelante por cuenta propia. Mun-
dell afirmé que la zona del euro plantea la posibilidad
de una reconfiguracién del poder. A fin de mantener
un equilibrio, Estados Unidos deberia asumir la fun-
cion de liderazgo necesaria para establecer no una
moneda dnica, sino una zona monetaria mundial.

/‘/1(:1ur;:el Obstfeld

La diversidad sigue siendo una opcion

Refiriéndose al andlisis pionero de Mundell sobre zonas

monetarias 6ptimas, Maurice Obstfeld indic6 que, en

realidad, la teorfa de Mundell y los estudios posteriores,

prestan escasa atencién a la posibilidad de una moneda

unica. No obstante, esta teorfa es la que respalda la tesis
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tanto, a partir del analisis original de Mundell —asi
como de la subsiguiente ampliacién de la teoria—
pueden desprenderse conclusiones sobre la convenien-
cia de adoptar una moneda mundial en el futuro.

Segun Obstfeld, el andlisis de Mundell se apoya en la
compensacion entre las ventajas de una moneda tnica
en términos de la re-
duccién del costo de
transaccion y de la
incertidumbre, y la
capacidad de las re-
giones para hacer
frente a perturbacio-
nes idiosincrésicas y
asimétricas. Segiin
Mundell, cuando dos
regiones forman una
unién monetaria en condiciones en que los salarios y
los precios son inflexibles, y no hay movilidad de la
mano de obra entre las dos regiones, el ajuste frente a
perturbaciones regionales idiosincrasicas puede ser
menos fluido que con tipos de cambio flexibles.
Obstfeld indicéd que la situacion actual en la zona del
euro es ilustrativa, y ya hay indicios de que la adop-
ci6én de una politica monetaria inica no permite re-
solver los problemas de todos los paises miembros.
Pese a que el ingreso a la UEM exige que los paises
reduzcan su inflacién a los niveles estipulados en el
Tratado de Maastricht, algunos paises, como Irlanda,
parecen estar divergiendo de esos niveles. Ello parece-
ria indicar que, de producirse una perturbacién idio-
sincrdsica, una moneda dnica no se traduciria en la
misma tasa de inflacién o en las mismas tasas de creci-
miento del producto o de empleo en todas las regio-
nes. Obstfeld indic6 que estas consideraciones deben
evaluarse teniendo en cuenta las ventajas generales en
cuanto a la eficiencia de adoptar una moneda tnica.

Los partidarios de una paridad fija, o de cualquier
régimen que exija que las autoridades nacionales
abandonen una politica monetaria independiente, se-
nalan la mayor credibilidad que se consigue fijando la
moneda a una divisa de baja inflacién. Sin embargo,
el tema de la credibilidad plantea una serie de proble-
mas politicos. Aunque Mundell ha afirmado que las
fronteras de la zona monetaria tinica, en teoria, no tie-
nen por qué coincidir con las fronteras nacionales,
Obstfeld senald que las fronteras politicas son un he-
cho y no puede negarse la existencia de los paises. For-
jar un consenso amplio para establecer un mecanismo
de conversién o un vinculo con el délar de Estados
Unidos es factible en paises como Argentina, pero en
el caso de los principales paises industriales es poco
probable que se vuelva al sistema de Bretton Woods en
que la politica monetaria estd a cargo de una superpo-
tencia y los demads paises se limitan a aplicarla.

Por lo tanto, el aspecto fundamental en la creacién
de una unién monetaria es que haya acuerdo con
respecto a la autoridad que instrumentard la politica
monetaria. En Europa, segiin Obstfeld, esta situacion
se resolvié con el establecimiento del Banco Central

Europeo (BCE). Sin embargo, en Europa los mecanis-
mos supranacionales han evolucionado més rdpida-
mente que la estructura politica, como lo refleja el
reciente referéndum en Dinamarca contra el ingreso a
la UEM vy la decision del Reino Unido de no participar
en la unién.

Obstfeld sostuvo que las restricciones politicas no
justifican una moneda mundial, por lo menos en el
corto plazo. En el periodo intermedio, sefial6 que la
flotacién, por lo menos en algunas de las economias
mds grandes, no es un mecanismo inapropiado. Por lo
tanto, en el futuro inmediato es probable que los pai-
ses mds pequefios opten por ingresar en una unioén a
través de cajas de conversidn, la “euroizacién” y la do-
larizacion, los paises mds grandes adopten la flotacién
y las grandes zonas monetarias se caractericen ocasio-
nalmente por intentos de coordinacién e intervencion,
pero que los gobiernos nacionales actuarian bésica-
mente en funcién del interés nacional.

Menos monedas, pero no una moneda Unica
Paul Masson senald que el euro y la tendencia a favor
de la dolarizacién ofrecen la posibilidad de reducir ra-
dicalmente el nimero de monedas. Planted, sin em-
bargo, si en dltima instancia esta tendencia pudiese
evolucionar hacia su conclusién légica: la creacion de
una moneda mundial tnica.

Para responder a este interrogante, indic6, es necesa-
rio examinar primero la funcién que el dinero desem-
pena tanto en la economia nacional como a nivel inter-
nacional. En el 4mbito nacional, el dinero ha tenido tra-
dicionalmente tres funciones: servir como medio de pa-
g0, dep6sito de valor, y como unidad contable. A escala
internacional, las monedas se emplean en la facturacién
de los flujos comerciales, para denominar activos y pasi-
vos, mantener reservas en divisas, realizar transacciones
en divisas, y como ancla de otras monedas, es decir, co-
mo ancla de la politica monetaria de otros paises.

Masson sostuvo que la tecnologia y la globalizacién
han oscurecido la distincién entre los usos nacionales e
internacionales de la moneda y podrian modificar radi-
calmente estos usos. Sin duda, la creacion del euro ha
alterado en forma fundamental la relacion entre la sobe-
rania nacional y la moneda de los paises. Ademas, las
empresas multinacionales efecttian transferencias con sus
sucursales o subsidiarias que no guardan relaciéon con las
monedas en que las utilidades o los ingresos fueron ge-
nerados, y frecuentemente declaran sus resultados finan-
cieros en moneda nacional o en una de las principales
monedas mundiales como el d6lar de Estados Unidos.

La tecnologfa y las innovaciones financieras apuntan
a la posibilidad de que las transacciones no se realicen
en efectivo. Masson explicé que el uso de tarjetas de
crédito y de mecanismos bancarios electrénicos habia
reducido el uso del dinero tradicional, es decir, moneda
y depdsitos bancarios. El efecto de esta tendencia sobre
las instituciones financieras ya es una realidad: en
muchos paises las reservas exigidas para cubrir los de-
pésitos bancarios se han reducido, y los saldos por



compensar son practicamente cero, lo cual ha reducido
la masa de dinero primario y, segtin algunos, la eficacia
de la politica monetaria.

;Qué efecto tendrén estas tendencias sobre el siste-
ma monetario internacional? Por un lado, parecen in-
dicar que disminuira el nimero de monedas. Cada vez
mads, los pagos podran efectuarse sin el control de los
gobiernos o del banco central. Asimismo, es posible
que se amplie la nocién de monedas rivales, con lo
cual las personas y las empresas podran decidir qué
moneda utilizar. Ya que se ha reducido el margen de
independencia monetaria al aumentar la movilidad
del capital, también es posible que los paises estén mds
dispuestos que antes a abandonar sus monedas, siem-
pre que la moneda regional o mundial se mantenga
estable en términos de su poder adquisitivo.

Por otra parte, es posible que los avances de la tec-
nologia que han separado las distintas funciones del
dinero faciliten la coexistencia de distintas monedas
en un determinado pais o zona monetaria. Ademas,
las fuerzas de la globalizacién no estan erradicando
el nacionalismo y la moneda sigue siendo un simbo-
lo importante de soberania nacional o regional, pese
a que en la practica ello no se traduzca en un gran
margen de independencia monetaria. Por lo tanto,
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00/103: El FMI considera a Guinea-Bissau en el marco de la
Iniciativa para los PPME, 21 de noviembre

00/104: El FMI considera a Niger en el marco de la Iniciativa para
los PPME, 22 de noviembre

00/105: El FMI considera a Santo Tomé y Principe en el marco de la
Iniciativa para los PPME, 22 de noviembre

00/106: Kohler expresa su satisfaccién por el Plan de El Salvador, 23
de noviembre

00/107: Declaraci6n de Fischer sobre Turquia, 26 de noviembre

00/108: El FMI completa la sexta revisién para Brasil, 28 de
noviembre

00/109: Kohler expresa su satisfaccion por las medidas adoptadas en
Turquia, 30 de noviembre

00/110: E1 FMI respalda el SCLP para Tanzania, 1 de diciembre

00/111: Declaracién de Sugisaki sobre Zambia, 1 de diciembre

Masson no cree que desaparezcan muchas monedas
o que se adopte una moneda mundial tnica.

A su juicio, el bloque del euro seguird desarrolldn-
dose, principalmente por consideraciones politicas,
como por ejemplo, el ingreso en la Unién Europea. En
el caso del dolar, el tnico factor es econémico, porque
Estados Unidos siempre se ha opuesto a compartir su
soberania monetaria o de otra indole, y los paises con
que comercia se han negado, con pocas excepciones, a
abandonar sus monedas. Masson sostuvo que, si no
cambia la realidad politica, esta situacion se mantendra.

Por dltimo, Masson sefial6 que, cada vez mds, la de-
cisién de utilizar una determinada moneda serd privada
y no decretada, y dos de las principales monedas —el
dolar de Estados Unidos y el euro— coexistirfan, aunque
con dificultades, y muchos paises seguiran utilizando su
moneda propia. No obstante, el nimero de monedas
importard menos porque habrd mds opciones para pro-
tegerse contra riesgos o para elegir la moneda en que se
realizardn las transacciones, y habrd menos necesidad de
mantener saldos en efectivo. M

El texto en inglés de esta conferencia puede consultarse en el
sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

00/112: Kéhler anuncia el inicio de las conversaciones con las autori-
dades turcas, 3 de diciembre

00/113: Kohler propone apoyo de US$10.000 millones para Turquia
(véase la pagina 385)

Notas de informacion al publico

00/99: Portugal (e informe del personal), 20 de noviembre

00/100: Gabén, 22 de noviembre

00/101: Barbados (e informe del personal), 4 de diciembre

00/102: St.Kitts y Nevis, 4 de diciembre

Transcripciones

Notas de informacion a la prensa, Thomas Dawson, 20 de noviem-
bre y 1 de diciembre

Un mundo, una moneda, 17 de noviembre (véase la p4gina 391)

Kohler sobre la apertura del Centro del FMI, 1 de diciembre

Cartas de intencién y memorandos de politica econémica y
financiera (fecha de publicacién)

Madagascar, 20 de noviembre

Pakistédn, 1 de diciembre

Consultas del Articulo IV

Grecia: Conclusiones de la misién del FMI, 22 de noviembre

Bélgica: Declaracion final, 30 de noviembre

Documentos de estrategia de lucha contra la pobreza
(fecha de publicacién en Internet)

Tanzania, 1 de diciembre

Guyana, documento preliminar, 4 de diciembre

Otros

Kosovo: Aspectos macroeconémicos y sostenibilidad fiscal 17 de
noviembre

Calendario de actividades publicas de la Gerencia del FMI, 17 de
noviembre

Tasas del FMI, 20 de noviembre y 1 de diciembre

Actividades financieras del FMI, 27 de noviembre y 1 de diciembre

Impacto de la reduccién de la deuda en el marco de la Iniciativa para
los PPME sobre servicio de la deuda externa y gasto social, 30 de
noviembre

Boletin de investigaciones econdmicas del FMI, 1 de diciembre
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Conferencia del Departamento de Finanzas Piblicas
Condiciones previas y experiencia de los paises
en materia de descentralizacion fiscal

La descentralizacion fiscal estd adquiriendo creciente
importancia en muchas regiones del mundo, asi
como en el didlogo sobre politica econdémica que el
FMI mantiene con algunos de sus paises miembros.
A solicitud de miembros del Directorio Ejecutivo, el
Departamento de Finanzas Publicas del FMI auspicié
en noviembre una conferencia sobre descentralizaciéon
fiscal, con el fin de examinar los requisitos para una
eficaz prestacion de servicios, la gestién macroeconé-
mica y el buen gobierno en un mundo cada vez mds
descentralizado.

En su alocucién de apertura, el Director Gerente del
FMI, Horst Kohler, solicit6 a los participantes que cen-
traran sus esfuerzos en determinar las condiciones ne-
cesarias para el éxito de la descentralizacién. Kohler se
pregunt si la descentralizacion permitirfa aumentar la
transparencia y la responsabilidad en los gobiernos lo-
cales, reducir la pobreza y mejorar la gestion macroeco-
ndémica. También se pregunt6 de qué manera la labor
de supervisién macroeconémica que cumple el FMI
deberia extenderse al dmbito de la descentralizacién fis-
cal, y planted interrogantes sobre la mutua colabora-
cién del FMI, el Banco Mundial y los bancos regionales
de desarrollo en esa esfera.

Vito Tanzi, Director saliente del Departamento de
Finanzas Publicas, se refiri6 a los aspectos que deben
considerarse al adoptar programas de descentraliza-
cién. La aplicacién de estos programas presenta riesgos
cuando las condiciones iniciales no son adecuadas,
pero muchos paises seguirdn aplicindolos. Tanzi consi-
derd la secuencia apropiada para la adopcién de medi-
das destinadas a reducir al minimo esos riesgos.

¢Tiene éxito la descentralizacion?

Albert Breton (Universidad de Toronto) expuso clara-
mente las razones por las cuales la descentralizacién de-
be tener como objetivo primordial el fomento de la
competencia intergubernamental. La descentralizacién
puede fracasar, al igual que los mercados y por motivos
similares, relacionados con la informacién, la coordina-
cién y la disminucion de los costos del suministro.

En su andlisis empirico, Daniel Treisman (Universidad
de California, Los Angeles) no comprobé que la compe-
tencia entre jurisdicciones descentralizadas dé lugar a
una gestion publica mas eficiente. En general, en los pai-
ses con mds niveles de gobierno, es mayor la corrupcion
y la prestacién de servicios parece ser menos eficiente.
Segtin Joachim von Braun, de la Universidad de Bonn,
es improbable que la descentralizacion fiscal, por si sola,
beneficie a los pobres, sin una eficaz labor previa de
descentralizacion politica y administrativa. En cambio
Tugrul Gurgur y Anwar Shah, funcionarios del Banco
Mundial, advirtieron que la descentralizacién promueve
la responsabilidad y reduce la corrupcién.

Africa

Paul Smoke (Universidad de Nueva York e Instituto
Tecnoldgico de Massachusetts) y Giorgio Brosio (Uni-
versidad de Turin) examinaron, por separado, diversos
casos concretos de Africa e identificaron las condicio-
nes de éxito de la descentralizacién fiscal. Se necesitan
mecanismos politicos locales viables para determinar
las preferencias y hacer efectiva la responsabilidad de
los gobiernos frente a sus electores. Se requiere capaci-
dad institucional, técnica y de gestion a nivel local a los
efectos de la prestacion de los servicios que exigen los
electores, y las autoridades locales deben tener acceso a
los recursos financieros necesarios para cumplir sus
obligaciones, incluido su propio ingreso tributario y
las transferencias que les estdn destinadas. En muchos
paises de Africa, cuyas instituciones democraticas y
administrativas tienden a ser frégiles, esas condiciones
s6lo se cumplen parcialmente.

Ismail Momoniat del Ministerio de Hacienda de
Sudéfrica, expuso la perspectiva del especialista. En
Sudéfrica, el gobierno central ha logrado mantener el
control macroecondmico mediante una bien delineada
distribucién de cometidos en materia de gasto y una
minuciosa supervision del proceso presupuestario.
Momoniat destacd, especialmente, que la gestion del
presupuesto —inclusive en cuanto a fiscalizaciéon del
gasto, auditorias y contabilidad— es fundamental para
el éxito de un sistema descentralizado.

Asia

Ehtisham Ahmad y Ali Mansoor (ambos del Departa-
mento de Finanzas Publicas) sefialaron que la actual
“explosion” descentralizadora en Indonesia ha sido mo-
tivada por la reaccion politica creada por décadas de
gobierno sumamente centralizado. La falta de una
programacion eficaz plantea riesgos, no sélo para el
proceso de descentralizacién, sino también para la esta-
bilidad macroeconémica y la equidad interregional.

En India, la descentralizacién ha sido més gradual,
segin Govinda Rao (Institute for Social and Economic
Change, Bangalore). El déficit global —alrededor del
15% del PIB— es mucho més alto del que resulta de no
incluir los gobiernos de distrito. Es necesario corregir la
creciente discordancia entre las asignaciones de gasto y
del ingreso ptiblicos. Ke-young Chu (Departamento de
Finanzas Publicas) coincidié con las evaluaciones ex-
puestas en ambos documentos y destaco la importancia
de evaluar adecuadamente las finanzas subnacionales
para determinar la magnitud de los déficit fiscales y la
vulnerabilidad.

América Latina
José Afonso (Banco Nacional de Desarrollo de Brasil) y
Luiz de Mello (Departamento de Finanzas Publicas)



describieron las reformas mads recientes en la esfera de
la descentralizacion fiscal en Brasil, cuyo principal obje-
tivo fue fortalecer la capacidad de prestacion de servi-
cios de las municipalidades. Estas reformas han mejo-
rado las fuentes de ingreso a nivel subnacional, pero el
gobierno central adopté un papel mas dindmico en el
financiamiento de servicios sociales clave (salud y edu-
caci6n) a fin de lograr objetivos de equidad. La Ley
sobre responsabilidad fiscal ha sido fundamental para
restablecer la disciplina fiscal a nivel subnacional, al

limitar el gasto y el endeudamiento.
Ernesto Rezk (Universidad de Cérdoba y Ministerio

de Economia, Argentina) examind los resultados de la
descentralizacién en Argentina mediante la adopcion de
un régimen de convertibilidad. El endeudamiento ina-
propiado de los gobiernos provinciales se sustent6 en la
capacidad de las autoridades subnacionales de usar futu-
ros ingresos comunes como garantia para obtener prés-
tamos bancarios. Juan Pablo Jiménez (Ministerio de
Economia, Argentina) examiné también el endeuda-
miento de los gobiernos locales y los esfuerzos de las
autoridades por poner en marcha una ley de responsabi-
lidad fiscal a nivel subnacional y un programa de ajuste
fiscal y reestructuracion financiera. Teresa Ter-Minassian,
del Departamento del Hemisferio Occidental del EMI,
examiné también algunos de los aspectos de la descen-
tralizacién incluidos en el didlogo sobre politica econé-
mica que el FMI mantiene con Brasil y con Argentina.

Economias en transicion

Jorge Martinez-Vézquez (Universidad del Estado de
Georgia), John Norregaard (Departamento de Finan-
zas Publicas) y Era Dabla-Norris (Instituto del FMI)
examinaron los casos de Rusia, Ucrania y Kazajstdn;
Jean-Jacques Dethier (Banco Mundial) describi6 el
proceso de descentralizacién en Hungria y Eslovaquia.
Los oradores subrayaron que en esos paises la asigna-
cién de funciones en materia tributaria y de gasto ge-
neralmente es poco clara.

Alexei Lavrov (Ministerio de Hacienda de Rusia) y
John Litwack y Douglas Sutherland (ambos de la Orga-
nizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos)
examinaron las condiciones necesarias para el éxito de la
descentralizacién en Rusia. Este andlisis mostr aspectos
muy similares a los del caso de China, que fue examina-
do por Ehtisham Ahmad (Departamento de Finanzas
Publicas), Li Keping (Consejo de Estado de China), y
Tom Richardson (Departamento de Europa II del EMI).

Christine Wallich (Banco Asiético de Desarrollo y
Banco Mundial) observé una tendencia general hacia
cierta centralizacion, a fin de lograr la estabilidad ma-
croecondmica y a la vez permitir que el gobierno cen-
tral se ocupe de la equidad y de cuestiones relativas a la
construccion y preservacién de la nacién. Sin embargo,
senal6, las regiones y provincias poderosas y ricas podrian
obstaculizar esa tendencia. El éxito de las reformas de-
pende de tres factores: la eficacia de la administracién
tributaria central, la existencia de recursos fiscales ade-
cuados para financiar los gastos centralizados y las

transferencias de equiparacidn, y la aplicacién de seve-
ras limitaciones presupuestarias locales.

Europa

En la sesion correspondiente a la Unién Europea se
examinaron documentos referentes a Italia (Piero
Giarda, Tesoreria de Italia), Espana (Julio Vinuela, De-
partamento de Finanzas Publicas) y Alemania (Paul
Bernd Spahn, Universidad de Francfort). El alcance de
la equiparacion regional estd fuertemente influenciado
por las caracteristicas e historia de cada pais. En Alema-
nia, la constitucién prevé un alto grado de equipara-
cién “horizontal” mediante un sistema de transferen-
cias entre los estados, lo que refleja la adopcion de nor-
mas uniformes y una actitud favorable al reparto de la
riqueza. En Espafia, la descentralizacién tuvo como fi-
nalidad facilitar la transicién a la democracia y reducir
tendencias centrifugas en algunas regiones. Esto ha pro-
ducido asimetrias en la forma en que se trata a las dife-
rentes regiones. En Italia, las regiones mas ricas tam-
bién se ven beneficiadas por la existencia de asimetrias
similares. Pierre Salmon (Universidad de Borgona)
examing el alcance de la descentralizacién en la Unién
Europea al afiadirse el nivel supranacional, en Bruselas.
En su estudio se senialan aspectos que podrian ser de
interés a los efectos de la labor de supervisiéon del FMI a
nivel de paises y regiones.

Ensefianzas recogidas

En la mesa redonda final, Tanzi sefial6 que no se opone
a la descentralizacion propiamente dicha. A su juicio,
cuando los paises se han descentralizado es imperativo
encontrar los medios para lograr que la descentraliza-
cion funcione, si bien debe actuarse con cautela en la
programacion y ejecucion.

Robert Ebel (Banco Mundial) hizo hincapié en que
la descentralizacién puede suscitar considerables bene-
ficios en cuanto a gobernabilidad y gestién econdmica.
Piero Giarda destaco la especial importancia de asignar
a cada nivel de gobierno fuentes de ingreso presupues-
tario propias.

Ismail Momoniat destacé la necesidad de contar con
un gobierno central enérgico que regule y controle la
competencia intergubernamental y se encargue de la
equiparacion. Ademds, el gobierno central debe contri-
buir a proveer sistemas de gestion del gasto publico efi-
caces, inclusive en materia de presupuestacion, clasifica-
cién, contabilidad y auditorfa. Recalc6 la importancia
de la asistencia técnica en esas esferas. Ehtisham Ahmad
sefialé que ciertos principios parecen ser aplicables en
general. Para ser eficaces, los sistemas deben fomentar
la transparencia y la responsabilidad y ser sencillos e in-
teligibles. Cuando el contexto politico lo permita, la
formulacién y ejecucién de los programas de reforma
debe ser gradual, y debe determinarse cuidadosamente
la secuencia de medidas, teniendo en cuenta la capaci-
dad de gestion. ™

Mait Davies
Departamento de Finanzas Pablicas del FMI
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Financiamiento de mercados emergentes

Significativo impacto del ajuste por “flotacion
libre” en los indices de valores

a desaceleracién de la economia de Estados Unidos,

la subida de los precios del petrdleo y la debilidad
del euro comienzan a reflejarse en los mercados mun-
diales, lo que explica la gran divergencia de los precios
de los activos en los mercados emergentes en el tercer
trimestre de 2000. En casi todos los mercados de valores
se registraron pérdidas en el periodo, en tanto que los
instrumentos de deuda emergentes fueron los que arro-
jaron mejores resultados en la categoria de los activos
de ingreso fijo. En el ultimo ntimero de Emerging
Market Financing, que se publica trimestralmente en el
sitio del FMI en Internet (www.imf.org) y forma parte
de la supervision de la evoluciéon de los mercados de
capital que realiza el Fondo, se analizan las causas y
consecuencias de esa bifurcacion entre los mercados de
bonos y los mercados de acciones y se examinan varios
cambios estructurales en el financiamiento de los
mercados emergentes, las perspectivas de ese financia-
miento a corto plazo y los posibles riesgos (como el que
plantea la convergencia de rendimientos entre los bonos
de alto rendimiento (bonos basura) de Estados Unidos
y los bonos de los mercados emergentes).

Tendencias divergentes de los activos de
mercados emergenfess

En el tercer trimestre del afio, la deuda de los mercados
emergentes, que aumento 5,2%, superd en rendimiento
a todas las demas categorias de activos de ingreso fijo.
Los mercados de acciones emergentes, con una merma
del 13%, fueron los que registraron peores resultados.
Segun el informe, parte de esta divergencia podria deri-
var de la actividad de los administradores de fondos

El Directorio Ejecutivo se concentrara en

la globalizacién y los servicios del FMI

El 20 de noviembre, el FMI anunci6 que el Directorio Eje-
cutivo habia aprobado un programa de trabajo que define en
términos generales el temario del Directorio con miras a las
reuniones de primavera del Comité monetario y financiero
internacional (CMFT), el 29 de abril de 2001. EI texto com-
pleto de la Nota informativa No. 00/102 figura en el sitio
del FMI en Internet (www.imf.org).

El programa de trabajo ha sido disefiado para implemen-
tar la vision sobre el futuro papel y actividades del FMI ex-
puesta por el Director Gerente en su discurso de Praga, du-
rante las Reuniones Anuales del FMI y el Banco Mundial, a
fines de septiembre de 2000 (véase Boletin del FMI del 16
de octubre, pagina 303).

Prioridades
El CMFI y las Reuniones Anuales redoblaron los esfuerzos
por hallar respuesta a los criticos aspectos de la globaliza-

mundiales, que ante la desaceleracién de la economia de
Estados Unidos, pasaron de los mercados de acciones a
los de bonos, impulsados también por la paralela dismi-
nucién en las ganancias de las empresas y la baja de las
tasas de interés. La percepcion de una mejora en la cali-
dad del crédito en los mercados emergentes fue una
contribucién relativamente modesta a los resultados del
trimestre. La deuda de Asia también estuvo respaldada
por una oferta relativamente menor de deuda soberana
de la regién, y correspondié a América Latina el grueso
de los bonos nuevos y en circulacion de los mercados
emergentes. Por su parte, las empresas de Asia dominan
el mercado accionario emergente. Dados los vinculos
sectoriales directos entre el Nasdaq y los mercados de ac-
ciones mundiales, y la mayor proporcién de participa-
ciones en el sector de la tecnologia en Asia, la regién se
vio més afectada que otras por la correcciéon de los pre-
cios de las acciones del sector de la tecnologia de Estados
Unidos. El alza del petrdleo también incidi6 sustancial-
mente en los valores de Asia, dado que la regién depen-
de mucho del petréleo importado, en tanto que sus
abultadas reservas protegieron los bonos soberanos.

Ajuste por “flotacion libre”

Con fondos de capital por US$2 billones a US$4 billo-
nes basados en el indice mundial de paises elaborado
por Morgan Stanley Capital International, y un volu-
men adicional basado en el grupo de indices de los
mercados emergentes, las variaciones en la composiciéon
de estos indices pueden influir enormemente sobre la
afluencia de financiamiento a los mercados de valores
emergentes. Morgan Stanley Capital International

cion y la lucha contra la pobreza. Los paises miembros del
FMI quieren, ante todo, que la supervision del FMI se con-
centre en la prevencion de crisis. Por lo tanto, dicha super-
vision debe ser ejercida asignando un mayor énfasis a la
identificacion de las fuentes de vulnerabilidad y a los pro-
blemas del sector financiero y los mercados financieros. Al
mismo tiempo, los paises miembros quieren que el FMI se
dedique activamente a los paises mas pobres. Por lo tanto,
las siguientes son algunas de las prioridades del programa
de trabajo de los proximos meses:

* Hallar formas de ayudar a los paises a aprovechar las
oportunidades de la economia global, conteniendo al mismo
tiempo los riesgos.

» Empenarse en el éxito de la Iniciativa para los paises
pobres muy endeudados.

» Examinar la mejor manera de racionalizar la condicio-
nalidad y fomentar la identificacion de los paises con los
programas respaldados por el FML

 Adoptar decisiones formales respecto de la revision de
los servicios crediticios del FMI



considera la posibilidad de modificar la estructuracién
de su indice y pasar a un sistema de “flotacién libre’, con-
forme al cual las empresas incluidas en los indices
serian ponderadas segtn la facilidad con que comercia-
licen sus acciones, con ajustes basados en factores tales
como los paquetes accionarios cruzados, las tenencias
en bloque, la propiedad estatal y las restricciones a la
titularidad de extranjeros.

Las acciones de los mercados emergentes habitual-
mente tienen una flotacién libre inferior a las acciones
de los mercados maduros, lo que refleja una mayor par-
ticipacién del Estado, més restricciones a la titularidad
de extranjeros y mayor volumen de participaciones de
capital cruzadas en conglomerados. Si Morgan Stanley
Capital International adopta un sistema de flotacién li-
bre, la proporcién de los mercados emergentes en los
indices mundiales se reducirfa sustancialmente, con
posibles salidas de los mercados de valores emergentes
de US$30.000 millones a US$60.000 millones. Dentro
de los mercados emergentes, en general se prevé que los
valores de América Latina y Asia se vean favorecidos, en
detrimento de los mercados emergentes de Europa.

Un pasaje al sistema de flotacién libre —se sefala en
Emerging Market Financing— evitaria ciertos tipos de
errores de determinacion de precios y ayudaria a reducir
la volatilidad, pues los valores més liquidos merecerian
ponderaciones relativamente superiores. La competencia
por inversiones entre los mercados emergentes también
estimularia a los paises a privatizar las empresas estatales
y a reducir las restricciones a la participacion de inversio-
nistas extranjeros en los mercados bursdtiles locales.

Nexo entre mercado emergente y

alta rentabilidad

Emerging Market Finance observa que en el tercer tri-
mestre, en que la rentabilidad de los bonos de los merca-
dos emergentes sigui6 aproximandose poco a poco a la

» Examinar la manera de que la asistencia técnica del
FMI pueda brindar mayor apoyo al fortalecimiento institu-
cional y a la implementacion de medidas destinadas a redu-
cir el riesgo de crisis financieras.

En el periodo venidero, probablemente las actividades
del Directorio se distribuyan de la siguiente manera:

* Bastante mas de la mitad del tiempo del Directorio se
dedicara a los aspectos operativos de los paises.

* Alrededor de una cuarta parte del tiempo del Directorio
se destinara al examen de aspectos de politica, concentrado
en varias esferas, de acuerdo con el programa de trabajo
semestral.

* El resto del tiempo se dedicard a Perspectivas de la
economia mundial y a otros asuntos operativos clave, como
las finanzas y la administracién del FMI.

Otras actividades
En los proximos meses, el Directorio examinara el piloto
del Programa del FMI y el Banco Mundial para la evalua-

de los bonos estadounidenses de gran rentabilidad (véase
el gréfico, en esta pagina), la gran rentabilidad de estos
plantea un riesgo para los mercados emergentes, pese a la
mejorfa de las condiciones bésicas en estos dltimos y al
continuo deterioro del sector de alta rentabilidad de
Estados Unidos. Quienes invierten primordialmente en
activos de los mercados maduros pero ocasionalmente
“cruzan” a los merca-
dos emergentes para
mejorar los rendi-
mientos, consideran
que estas clases de ac-
tivos compiten entre

y de alto rendimiento

Bonos de mercados emergentes
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rendimiento del sector
de alta rentabilidad, a
diferencia de los dos
notorios episodios anteriores de convergencia (octubre
de 1997 y diciembre de 1993). Dado que la convergencia
actual ha sido motivada por variaciones del diferencial
en los pardmetros fundamentales de la economia, y no
por una busqueda generalizada de rentabilidad desde el
sector de alto rendimiento hacia los mercados emergen-
tes, no deberia sorprender que la rentabilidad de éstos
sea inferior a la del sector de alta rentabilidad. m

Subir Lall
Departamento de Estudios del FMI

cion del sector financiero, analizara aspectos vinculados a
la participacion del sector privado en la prevencion y
solucion de crisis, y considerard la labor permanente de
los funcionarios sobre cuestiones tales como los regimenes
cambiarios, la integracion regional y los planes de pagos
regionales.

Un paso fundamental que ayudara al Fondo a aprove-
char la experiencia y a adaptarse al cambio fue la deci-
sion de crear la Oficina de Evaluacion independiente, que
realizara una evaluacion externa de la labor de la institu-
cion (véanse los comunicados de prensa Nos. 00/49 y
00/53). La administracion seguird empefiada con el Direc-
torio en la seleccion del director de la Oficina de Evalua-
cion y en el disefio de otras medidas encaminadas a su
puesta en funcionamiento antes de las reuniones de prima-
vera de 2001.

Al proponer el programa de trabajo del Directorio, el
Director Gerente también propuso a los directores ejecuti-
vos que reflexionaran sobre la orientacion de nuevas refor-
mas del FMI.

Datos: FMI, Financiamiento de mercados emergentes.
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Conferencia sobre asuntos monetarios y comerciales
El desarrollo tecnolégico impulsa la continua
expansion econémica mundial

espués de que buena parte del mundo fuera sacu-

dida por una serie de crisis financieras y econémi-
cas en la década de 1990, la recuperaciéon comenzé a
afirmarse a fines de 1998 y se expandi6 en 1999. El pa-
norama de la economia mundial en el futuro cercano
es en general favorable, previéndose una ligera desacele-
racion de la tasa de crecimiento, hacia un ritmo mds
“confortable”, segtin los panelistas de la decimonovena
Conferencia anual internacional sobre asuntos mone-
tarios y comerciales, patrocinada por el Global Inter-
dependence Center, en Filadelfia, el 13 de noviembre.
Los participantes sefialaron que en todo examen de la
economia mundial, que se torna cada vez mds interde-
pendiente, debe considerarse la forma en que la tecno-
logia de las comunicaciones estd transformando las ac-
tividades humanas y contribuyendo al permanente cre-
cimiento econémico. En la conferencia se consideraron
las oportunidades y desafios para los trabajadores y los
administradores, los efectos econémicos de la inversion
en tecnologfa, el control del comercio electrénico y las
visiones sobre como la tecnologia puede transformar a
las economias desarrolladas y en desarrollo.

Perspectivas econémicas mundiales

Como contexto de las deliberaciones, Lawrence Klein
describi6 la situacion actual de la economia mundial y
las implicaciones de la tecnologia de las comunicacio-
nes para su constante expansion. Entre los paises que
no sucumbieron a la crisis de los afios noventa, dijo, se
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encuentran Australia, Canad4, Nueva Zelandia, el Reino
Unido y Estados Unidos, que muestran resultados fa-
vorables. Estados Unidos, en particular, agregé, pudo
evitar que las crisis de los noventa se propagaran a to-
do el mundo, brindando estabilidad y convirtiéndose
en el motor de crecimiento del resto del mundo. Lo
que permiti6 que Estados Unidos creciera ininterrum-
pidamente durante 115 meses fue la nueva tecnologfa.
Klein senalé que, aunque el crecimiento mundial se
desacelarase ligeramente, la economia estadounidense
puede seguir expandiéndose y compartiendo los bene-
ficios de la tecnologia con el resto del mundo.

Ya son varios los paises que participan en el auge
tecnoldgico, observo, como Finlandia y Suecia, que in-
vierten mucho en investigacién y desarrollo y estin
muy avanzados en tecnologia inaldmbrica, e Irlanda,
que tiene una abundante oferta de trabajadores jovenes
capacitados. Fuera de Europa, avanzan en tecnologia
de la informacién la India, con una fuerza de trabajo
angloparlante bien formada, e Israel, favorecido por la
llegada de inmigrantes altamente capacitados de la an-
tigua Unién Soviética. En Asia, la provincia china de
Taiwan y Corea son lideres en tecnologia y en la crea-
cién de equipos. China tiene menos experiencia en la
economia moderna, pero se adapta rapidamente. Se-
gtin Klein, Estados Unidos no dominard la tecnologia
de la informacién por mucho mds tiempo.

Michael Mussa analizé el panorama de la economia
mundial y sus perspectivas esbozado por Klein. Segtin
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el FMI, dijo, estamos ante los resultados mas s6lidos en
diez afios, con un crecimiento del 41/2%-5%, que se es-
pera se sostenga razonablemente en 2001. Europa esta
repuntando, Japdn mejora y los paises en desarrollo
tienen buenos resultados. Sin embargo, observd, hay
indicios de desaceleracién. En Europa, el crecimiento
repunt6 tras la merma de fines de 1998 y 1999, pero la
produccién industrial se estd desacelerando. Mussa
sefial6 que un motivo de preocupacion es el ligero
aumento de la inflacién —al 21/2%— causado por el
aumento en los precios del petréleo.

En Estados Unidos, observd Mussa, el crecimiento
del empleo esta desacelerdandose, aunque hasta ahora
no hay senales de que la economia se halle en peligro
de caer en una recesién. Un factor de desaceleracién es
el debilitamiento de la confianza de consumidores y
empresarios y una desaceleracién del gasto en inver-
sion. También existe cierta preocupacién por un
aumento de la inflacién: los sueldos y salarios ya subie-
ron, y los precios mundiales del petréleo se triplicaron
en los ultimos 18 a 20 meses. Los precios de las accio-
nes se han mantenido inestables desde comienzos del
ano, observé Mussa, y aunque los mercados de crédito
estdn mds calmados, las condiciones del crédito pri-
vado son “menos hospitalarias” que hace unos meses,
y el costo del crédito estd aumentando.

La inversién en tecnologia

Al examinar los efectos econdémicos de la inversién en
tecnologia, Philip L. Swan reiterd la afirmacién de
Klein de que el gasto en tecnologia de la informacién
sigue siendo un fenémeno estadounidense, pero que se
estaba propagando. Si bien otros paises, como los es-
candinavos y algunos otros paises europeos, estdn in-
virtiendo mads en tecnologia de la informacién, subsiste
una brecha en inversiones de capital entre Estados Uni-
dos y Europa, agregando que, por su parte, Asia debe
estimular esas inversiones, fomentar la competencia y
la seguridad del comercio electrénico, y ayudar a los
paises en desarrollo a alimentar sus sectores de tecno-
logia de la informacion.

En Estados Unidos, la tecnologia de la informacién
se vincula a tendencias econémicas positivas, sostuvo
Swan, entre ellas el mejoramiento de la productividad
de las empresas, una tasa media de crecimiento del PIB
mids elevada, un crecimiento sostenido del empleo y
una disminucién del desempleo.

A nivel de empresas, el rendimiento se relaciona con
la arquitectura de la organizacién, explicé Swan. Las
empresas que se reestructuran tendrédn altos rendimien-
tos si descentralizan el proceso decisorio, instalan un
sistema de compensaciones basado en incentivos y esta-
blecen una cultura arraigada de intensa capacitacion. La
mayor parte de los beneficios provienen de la creacién
de redes. Para las empresas mundiales, la economia de
redes significa que la fuerza de trabajo estd descentrali-
zada; clientes, proveedores y socios estdn todos conecta-
dos, y los mercados compiten las 24 horas del difa, los 7
dias de la semana. Swan también observé que el pasaje
al nuevo milenio para la computacion, que al final no

planted casi ninguno de los problemas de los que tanto
se hablo, obligd a las empresas a concentrarse en la
computacién y en como hacer més efectivas sus com-

putadoras.
Catherine Mann centro sus comentarios en los efec-

tos de la tecnologia sobre el crecimiento de Estados Uni-
dos y en la sostenibilidad de los desequilibrios externos
de este pais, llegando a la conclusién de que un entorno
futuro que incluya mds inversién en tecnologia y un
comercio mundial mds liberalizado serfa mas estable
que un entorno sin estas caracteristicas. En el escenario
de alta tecnologia de Mann, el déficit en cuenta co-
rriente de Estados Unidos no parece ser un problema
hasta el 2001, mientras que el superavit en la cuenta de
capital podria ser mas problemadtico, especialmente si se
desacelerase el crecimiento de la riqueza internacional
o si los inversionistas decidieran mantener la mayor
parte de su riqueza en activos nacionales.

La administracion y el trabajo

Desde una perspectiva microeconémica —la adminis-
tracion del trabajo— Ronald Naples sefial6 que la glo-
balizacién tiene graves repercusiones para las personas,
preguntandose ;qué significa para el progreso la globa-
lizacién como modelo comercial? Mientras las empre-
sas internacionales, multinacionales y globales operan
en todo el mundo, s6lo las empresas globales operan
como una entidad dnica, cuyo valor bdsico es la inte-
gracién. Para cumplir las metas de la empresa, trabaja-
dores de diferentes culturas deben encontrar un terreno
comun en distintas percepciones sobre riesgos, desafios,
practicas comerciales, beneficios y remuneracién. La
globalizacién, concluyé Naples, se encuentra en una
encrucijada. Las organizaciones deben transformar el
cambio en progreso, y las comunicaciones, merced a la
tecnologia, permiten que se produzca este proceso.

Desde la perspectiva del trabajo en el nuevo entor-
no de alta tecnologfa, Michael Merrill habl6 de lo
que piensan los trabajadores estadounidenses de la
globalizacién. Observé que desde 1970, los salarios
han venido bajando y las condiciones y los beneficios
de trabajo se han deteriorado. Las empresas son mds
productivas que nunca, gracias a las nuevas tecnolo-
gias, pero los trabajadores despedidos por las empre-
sas no encuentran otro empleo. Merrill también ob-
servo la creciente brecha de ingresos y de experiencia
entre el tercio superior y los dos tercios inferiores de
la poblacién. Los trabajadores atribuyen esas dispari-
dades a la globalizacion y la consideran el origen de
sus problemas.

Sin embargo, Merrill discrepé con que la globaliza-
cién es causante de los males de los trabajadores. Com-
paré el momento actual con el fin del siglo XIX, cuando
las personas tuvieron que vérselas con los cambios apa-
rejados por la nacionalizacién. Agreg6 que podrian sur-
gir nuevas formas de resistencia si no logramos imaginar
c6mo distribuir mas ampliamente los beneficios de la
globalizacién. Pero, por dltimo, se manifest6 optimista
sobre los resultados y predijo una “curva de aprendizaje
positiva’

;' IBOLETIN
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Catherine Mann
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Comercio electronico

James Barth pregunté si todos los paises ne-
cesitan tener su propia moneda, su propia
bolsa y su propio sistema bancario, y obser-
v6 que de los 200 paises del mundo, 182 eran
miembros del FMI y dos tercios de ellos ha-
bian sufrido crisis bancarias desde 1980. El
problema de la mayoria de los paises es que
su deuda estd denominada en monedas ex-
tranjeras. Cuando un pais experimenta una
repentina reversion de la afluencia de capital,
el resultado puede ser desastroso. No todos
los paises precisan tener su propia moneda,
concluy¢ Barth. Los tipos de cambio fijos es-
timulan un excesivo endeudamiento en mo-
neda extranjera y los tipos flotantes reducen
el comercio. En realidad, un debate candente
actual es si el mundo no deberia quedarse
s6lo con tres monedas —el ddlar, el euro y el yen—y
pasar a cajas de conversion, que facilitan el comercio.
A juicio de Barth, los paises estarian mejor si adopta-
ran una caja de conversién o la moneda de otro pais
(como el déblar de Estados Unidos o el euro), como
algunos ya lo han hecho.

Lee Congdon describié los cambios en el indice
Nasdagq. Sus objetivos, que se alcanzarian en pocos
anos, son hacer que los valores comercializables sean
digitales, mundiales y accesibles las 24 horas del dia
y los 7 dias de la semana. La preferencia por los mer-
cados electrénicos, sostuvo Congdon, se debe a que
obvian la necesidad del contacto fisico.

El acceso a la tecnologia y a Internet aumenta en to-
do el mundo y en algunas regiones donde tardara en
llegar al acceso por cable, la tecnologfa inaldimbrica sera
el paradigma del futuro. Si bien la tecnologfa y el am-
plio acceso a la informacién estdn impulsando los
mercados mundiales de valores, existen factores que
podrian inhibirlos, como las diferencias en las normas
y reglamentos sobre divulgacién y transparencia y la
legislacién sobre comercio, los horarios de funciona-
miento, los sistemas de compensacion, liquidacion y
cambio, y las cuestiones tributarias.

Transformacién global

Al pasar las actividades de los mercados tradicio-
nales al espacio cibernético, la gestion de gobierno
adquiere nuevo significado, pero, observé Stephen
Kobrin, aunque el comercio electrénico es revolucio-
nario, sigue siendo un mercado. Internet, senald, serd
regulada y gravada, aunque no estd claro cémo y por
quién. Los problemas de jurisdicciéon también pre-
sentardn un desafio, porque en el comercio digital
no existe un lugar fisico del comprador y el vende-
dor. Kobrin plante6 el interrogante de como sabe

la autoridad reguladora que se ha hecho una
transaccién. En cuanto al gravamen, sostuvo que no
seria justo ni equitativo eximir las transacciones
digitales, porque serfa sancionar a las personas que
no estdn conectadas.

La Conferencia internacional sobre asuntos monetarios ij
comerciales tuvo lugar el 13 de noviembre en la sede del
Banco de la Reserva Federal de Filadelfia.

La Internet es internacional, por lo cual, su gobierno
también debe ser internacional, sostuvo Kobrin, pero
observ que existen problemas de soberania. Aunque
dudaba de que el Congreso de Estados Unidos estuvie-
ra dispuesto a ceder su derecho de imponer gravame-
nes a una entidad internacional, consideré que Estados
Unidos estd empezando a reconocer que la regulacién
no puede quedar totalmente en manos de los merca-
dos. Al mismo tiempo, Europa estd comprendiendo
que la regulacién sélo a cargo del Estado no funciona,
por lo cual, pareceria perfilarse un criterio hibrido,
agreg6 Kobrin, y reiteré que cualquiera sea la forma de
gestion del ciberespacio que se adopte, tendrd que ser
internacional y no territorial, y en ella deberan partici-
par los gobiernos, las empresas y la sociedad civil.

Resumiendo las deliberaciones, Howard Perlmutter
sugirié que la “transformacién” parece ser el lema para
describir a la nueva civilizacion cibernética. A juicio de
Perlmutter, la interdependencia mundial tiene un lado
positivo y un lado negativo, este ultimo representado
por el gran abismo digital entre las aldeas y los centros
urbanos industriales. En cuanto al futuro, Perlmutter
imaginé dos posibles hipdtesis. En la primera, la
brecha digital se profundiza y el mundo serd como el
de hoy, con islas de riqueza en un mar de pobreza. En
esta hipdtesis, dijo, la brecha digital se considera
infranqueable, los pobres siguen recibiendo ayuda y
caridad, abrigando la esperanza de un futuro mejor.

En la segunda hipétesis, se salva la brecha digital; la
economia mundial es realmente interdependiente y
existe un didlogo entre ricos y pobres. Los pobres se
conectan al mundo cibernético y forman parte de una
alianza en que todos aprenden de todos.

Perlmutter se pregunt6 cémo podemos disefiar
instituciones que entrafen los valores humanos en un
mundo en transformacién. La respuesta es disenar
equipos que permitan el didlogo entre ricos y pobres.
Esto, concluy6 Perlmutter, debe dar lugar a una visién
global para elaborar una estrategia de gobierno
mundial. B

Elisa Diehl
Editora Asistente, Boletin del FMI



